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第２章 インターネット不況からの
回復と住宅バブルの拡大
 インターネット不況からの回復
「ネット＝株式バブル」崩壊後のインターネッ
ト不況にもかかわらず，２００１年の実質 GDP成
長率はマイナス成長を回避し，アメリカ経済は
比較的に順調に回復した。その理由は何か？
２００１年９／１１同時テロが発生し，アメリカはアフ
ガニスタン・イラクと対テロ戦争を開始した。
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表１が示すように，民間設備投資の落ち込みと
対照的に，１９９１年ソ連崩壊後 GDP比４．５％か
ら２００１年の GDP比２．９％まで落ち込んでいた
軍事支出が，２００１年から急増した。２０１０年には
GDP比４．７％となった１）。軍事関連産業の従業
者数も増加した２）。［２０００年２４３万人→２００６年３６０
万人］ これが「ネット＝株式バブル」崩壊後
の不況が軽微であった理由の一つでもある。ア
メリカの財政は９０年代クリントン政権下１９９８年
度に黒字化を達成し，２００１年度まで黒字を維持
したが，対テロ戦争のための軍事支出の増大に
よって，２００２年には再び赤字に転落した。
財政赤字が拡大したのは，軍事支出の拡大と
共に２００１年にブッシュ政権が不況対策として実
施した「２００１年経済成長のための減税調整法」
（２０１１年までの時限立法）による減税のためで
ある。個人所得税の最高税率は３９．６％から３５％
に引き下げられた。２００１年には「戻し税」も実
施された。課税所得が６０００ドル超の独身者ま
たは夫婦個別申告者に対して３００ドル，同１
万ドル超の世帯主に対して５００ドル，同１万
２０００ドル超の夫婦合算申告者に対して６００ドル
が払い戻された。不況で大きく落ち込んだ設備
投資に対して「２００２年雇用創出・勤労者支援法」
による投資減税も行われた。初年度特別償却
３０％（２００４年までの時限措置）。
第１章第６節で見たように，１９９０年代初頭
不況からの回復には財政出動の出番はなく，金
利の引き下げが「最高のリセッション対策」で
あったが，インターネット不況からの回復には
軍事支出の増大を含む財政政策が一定の役割を
果たした。
これらの減税が景気回復に効果があったの
か？「戻し税」を中心とした個人所得税の減税
は，「総額３８０億ドルだが，消費に回ったのはそ
の約８％にすぎない」，「戻し減税の景気刺激効
果は極めて小さかった３）」と言われている。
投資減税は，２００１年（－６．１％），２００２年（－
０．６％）と大きく落ち込んだ企業の設備投資の
悪化を食い止めるのに一定の役割をはたした
表１ アメリカ実質GDP成長率（対前年比）
２０００年２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年２００６年２００７年２００８年２００９年２０１０年２０１１年２０１２年２０１３年２０１４年
GDP ４．１ １．０ １．８ ２．８ ３．８ ３．３ ２．７ １．８ －０．３ －２．８ ２．５ １．６ ２．２ １．５ ２．４
個人消費支出 ５．１ ２．６ ２．６ ３．１ ３．８ ３．５ ３．０ ２．２ －０．３ －１．６ １．９ ２．３ １．５ １．７ ２．７
耐久財支出 ８．６ ５．２ ７．３ ７．１ ８．２ ５．４ ４．３ ４．６ －５．１ －５．５ ６．１ ６．１ ７．４ ５．８ ５．９
非耐久財支出 ３．２ １．７ １．９ ３．５ ３．３ ３．３ ３．３ １．７ －１．１ －１．８ ２．２ １．８ ０．６ １．９ ２．１
サービス支出 ５．０ ２．４ １．９ ２．２ ３．２ ３．２ ２．７ ２．０ ０．８ －０．９ １．２ １．８ ０．８ １．０ ２．４
民間国内総投資 ６．５ －６．１ －０．６ ４．１ ８．８ ６．４ ２．１ －３．１ －９．４－２１．６ １２．９ ５．２ １０．６ ４．５ ５．４
非住宅 ９．１ －２．４ －６．９ １．９ ５．２ ７．０ ７．１ ５．９ －０．７－１５．６ ２．５ ７．７ ９．０ ３．０ ６．２
構築物 ７．８ －１．５－１７．７ －３．９ －０．４ １．７ ７．２ １２．７ ６．１－１８．９－１６．４ ２．３ １２．９ １．６ ８．１
設 備 ９．７ －４．３ －５．４ ３．２ ７．７ ９．６ ８．６ ３．２ －６．９－２２．９ １５．９ １３．６ １０．８ ３．２ ５．８
知 財 ８．９ ０．５ －０．５ ３．８ ５．１ ６．５ ４．５ ４．８ ３．０ －１．４ １．９ ３．６ ３．９ ３．８ ５．２
住 宅 ０．７ ０．９ ６．１ ９．１ １０．０ ６．６ －７．６－１８．８－２４．０－２１．２ －２．５ ０．５ １３．５ ９．５ １．８
財・サービスの純輸出
輸 出 ８．６ －５．８ －１．７ １．８ ９．８ ６．３ ９．０ ９．３ ５．７ －８．８ １１．９ ６．９ ３．４ ２．８ ３．４
輸 入 １３．０ －２．８ ３．７ ４．５ １１．４ ６．３ ６．３ ２．５ －２．６－１３．７ １２．７ ５．５ ２．２ １．１ ３．８
連邦政府支出 ０．３ ３．９ ７．２ ６．８ ４．５ １．７ ２．５ １．７ ６．８ ５．７ ４．４ －２．７ －１．９ －５．７ －２．４
軍事支出 －０．９ ３．５ ７．０ ８．５ ６．０ ２．０ ２．０ ２．５ ７．５ ５．４ ３．２ －２．３ －３．４ －６．７ －３．８
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が，２０００年代設備投資は低調で，２０００年のピー
クを超えるのに２００６年までかかった。表２が示
すように，「製造業」の設備投資が２０００年のピ
ークを超えたのは，２０１３年のことである。停滞
的であった。２００８年のリーマン・ショックまで
一番伸びたのは，資源価格の高騰を背景とした
「鉱山業」と住宅バブルを背景とした「建設業」
であった。
「ネット＝株式バブル」崩壊後の不況が軽微
で順調に回復していった一番の理由は，不況対
策としての金利の引き下げが，住宅バブルに点
火したことである。「バブルが崩壊すると回復
まで平均７年かかる」（ラインハートとロゴス）
とされている中で，「ネット＝株式バブル」崩
壊と踵を接するように住宅バブルが発生したの
は，異例である。その理由は「ネット＝株式バ
ブル」では銀行は主役ではなく，ベンチャー企
業の倒産で多少不良債権比率は増加したものの
銀行のダメージは比較的小さかった。住宅バブ
ルではまさに銀行が主役に躍り出た。
２０００年春に「ネット＝株式バブル」が崩壊，
景気が急減速したため，FRBは２００１年１月３
日の電話協議で FF金利６．５％からの緩和サイ
クルを開始した。２００１年９月１１日「アメリカ同
時テロ」に続く更に急速な引き下げで０１年末に
は１．７５％となった。１年で４．７５％もの大幅な引
き下げであった。金利は０２年と０３年に更に下げ
られ，２００３年６月２５日１％にまで下げられた。
物価上昇との関連で「マイナス金利」状態となっ
た。「イラク戦争に関連した経済的不確実性」
とデフレ懸念によりその水準を１年間維持した。
FF金利の低下と共にアメリカの長期利子率が
更に下がり，やや遅れて EUの長期利子率も低
下した。それがモーゲージ利率を押し下げた。
［３０年固定金利２０００年８．０８％→２００４年５．８６％］
そのため住宅投資が活発となった。住宅ローン
残高も増加した。［２００１年５．３兆ドル→２００７年
１０．６兆ドル］
住宅投資の GDP実質成長の前年比伸び率は
２００２年６．１％，２００３年９．１％，２００４年１０．０％，２００５
年６．６％となり，４年連続大幅増を記録した。
住宅投資の活発化で，建設業従業者は９０万人近
く増加した。建設業者は９０年代ブーム期に比べ
て３０％増しで戸建て住宅を建設した。住宅建設
は０５年の終わりから０６年に停滞し始めたので，
オフィスビル，小売りモール，ホテルのような
非住宅プロジェクトの建設が増加した。非住宅
不動産バブルが非住宅セクターの巨大な過剰建
設に導いた。実需以上に先行きを強気に見過ぎ，
過剰に建設した４）。
住宅投資はかなり裾の広い産業で，住宅が新
築されれば家電や家具の販売が増える，景気の
浮揚効果は大きかった。
アメリカでは１９９０年代半ばから「第２次持ち
家ブーム」で，ケースシラ １ー０都市住宅価格指
数は９８年１１月と０１年１２月のたった２月下落した
のみで，アジア通貨危機や「ネット＝株式バブ
ル」崩壊による「インターネット不況」下でも
上昇傾向はへこむことはなく，金利の低下が住
宅価格上昇に拍車をかけ，「０２年までに住宅市
場はバブルであった５）」。株式市場のブームも０３
年春までにスタートした。大多数のアメリカ市
民の資産は，株式というよりも実は不動産であ
る。アメリカの家計は１９９９年から２００２年にかけ
て，６．２兆ドルの株式資産価格を失ったが，こ
の間不動産資産価格は４．５兆ドル増加した。不
動産価格の上昇による資産効果で堅調な個人消
費が継続した。住宅資産のインパクトは，株式
資産のインパクトよりもかなり大きい。「住宅
による相対的に大きな資産効果こそが，株式市
場がその価値の半分近くを失ったのに何故消費
支出が２００１年と２００２年に力強かったのかを説明
する６）」。
不動産価格の持続的上昇によって，ホームエ
クイティ・ローン［住宅の資産価値－住宅ロー
ン残高＝住宅の実質価値を担保にした借り入
れ］が盛んとなり，これが個人消費を押し上げ
た。
表１によれば，個人消費支出は２０００年の＋
５．１％からは減速したが，２００７年まで堅調であっ
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た。この堅調な個人消費支出は借金に支えられ
た異常なものであった。第１章で指摘したよう
に米家計の債務残高／可処分所得は１９８０年代初
頭以降拡大傾向をたどったが，２０００年代はその
トレンドを超え，２００１年１０７％→０８年１３８％と
急増した。それが金融システムの脆弱性につな
がった。２０００年代アメリカの家計の債務残高が
急増した理由は，２１世紀に入って IT革命の進
展と共にグローバリゼーションが中国・インド
を含めて全面展開したことと，それにブッシュ
大統領の「反労働組合政策」が加わって９０年代
後半に一時的に勝ち取られた家計の経済的保障
が大きく浸食されたことである。アメリカ家計
所得の中央値は２０００年１月５６８１７ドル→２００７年
１２月５６１４９ドルと停滞的であった７）のに対して，
新自由主義的政策で医療費や教育費等が高騰し
たためである。
この表からも明らかなように，個人消費支出
の伸び率は一貫して国内総生産の伸び率を上
回っている。０４年を例外として。これも異例な
ことである。そのため個人消費支出の実質 GDP
に占める割合は１９９８年６７．６％から２００６年７１％に
まで上昇した。これも戦後のアメリカ経済にお
いて例のない事態である。堅調な個人消費に支
えられ，アメリカ経済は２００７年まで順調な成長
を続けた。
アメリカの海外からの輸入も膨大となり，ア
メリカへの輸出市場に支えられ，日本やアジア
諸国も成長した。発展途上国を成長した。世界
経済の年平均成長率も２００３年から０７年まで５％
を超えた。１９６０年代以来の水準であった。
２００７年４月の G７は，世界経済は「過去３０年
以上で最も力強い持続的成長」をしているとの
楽観的な声明を発表した。しかし，持続的成長
の背後で，アメリカではサブプライムローン問
題という恐るべき危機が潜在化していた。この
サブプライムローン問題にはヨーロッパの金融
機関も大きく加担していた。２００１年にWTOに
加盟した中国は外資を集めて「世界の工場」と
なり，日本の高度成長期をも凌ぐ極端な投資主
導でバブルに沸く欧米への輸出を増大させた。
人口大国・中国の成長が資源食料価格を高騰さ
表２ アメリカの産業別設備投資
（１００万ドル） １９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年
農林水産業 １７１６ １４８８ １５３２ １９１０ １８９４ ２０８１ ２７０２
鉱山業 ３０５８６ ４２５２２ ５１２７８ ４２４６７ ５０５４８ ５１２５３ ６６７４６
公 益 ４２８０２ ６１３０２ ８２８２３ ６５５０２ ５４５６９ ５０４０９ ５８０３２
建設 ２３１１０ ２５０４９ ２４８０２ ２４７７３ ２３１５９ ２８６２７ ３００７２
製造業 １９６３９９ ２１４８２７ １９２８３５ １５７２４３ １４９０６５ １５６６５１ １６５６３４
耐久財産業 １１７００５ １３３７８６ １１８８７５ ８４０６２ ８０２２６ ８５１１９ ９２１８０
非耐久財産業 ７９３９４ ８１０４１ ７３９５９ ７３１８１ ６８８３９ ７１５３２ ７３４５５
卸売業 ３２４４２ ３３５７９ ２９９８１ ２６７８９ ２６０１４ ３２３１４ ４０５７８
小売業 ６４０６３ ６９７９１ ６６９１７ ５９３１６ ６５８６８ ７２１７０ ７３５３１
輸送・倉庫 ５７２９９ ５９８５１ ５７７５６ ４７１２４ ４４４６０ ４６０５４ ５６９２６
情 報 １２２８２７ １６０１７７ １４４７９３ ８８１５６ ８０５２４ ８３４８８ ９１３７３
金融・保険 １３０１０１ １３３６８４ １３１１０５ １２８４４４ １２０７８７ １５３６２９ １６１３８９
不動産・リース １００６２９ ９２４５６ ８２６７４ ９４５２９ ８７８５２ ９１６０６ １０３０２２
サービス業 １７０２９７ １９３５６１ １８４９３８ １７９７０３ １８０５３１ １８３３１６ ２１０３６６
合 計 ９７４６３１ １０８９８６２ １０５２３４４ ９１７４９０ ８８６８４６ ９５３１７１ １０６２５３６
DOC, Annual Capital Expenditures Survey 各年版より作成。
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せ，BRICSを浮上させた。アメリカの経常収
支赤字が拡大し，グローバル・インバランスが
拡大した。持続的成長の中で潜在化していた危
機が時間の経過と共に顕在化し，世界経済を震
撼させていった。
１）DOD, National Defense Budget : Estimates For FY
２０１６, Table７―７.
２）DOD, National Defense Budget : Estimates For FY
２００６, Table７―６.
３）滝井光夫「２００１年ブッシュ減税と景気刺激策」（『ITI
季報』Spring２００２／No．４７）p．１６．松浦茂「ブッシュ
政権の財政再建策」（国立国会図書館『調査と情報』
第４９９号，２００５年）も参照。
４）D.Baker,（２０１１）The End of Loser Liberalism Mak-
ing Markets Progressive,the Center for Economic and
Policy Research.pp．１８―１９．
５）Ibid.,p．４５．
６）D.Baker,The Run−up in Home Prices : A Bubble,
Challenge/November−December２００２, p．１０９．
７）G.Green and J.Coder,Household Income Trends
March２０１５, Sentier Research, LLC, Issued April２０１５
 危機前史－画期としての２００４年－
問題の根源であるサブプライムローン問題に
ついて，２００４年が鍵となる重要な年であること
は前稿１）でも指摘した。サブプライムローンは
１９９４年には３５０億ドルで住宅ローン全体に占め
る比率は４．５％にすぎなかったが，第２次持ち
家ブームの中で１９９７年には１２５０億ドル，１４．５％
に達した。サブプライム専業貸付業者数も増加
した。２００３年には３３２０億ドルにまで増加したも
のの，住宅ローン全体に占める比率は８．８％に
落ちていたが，２００４年以降急増し，その比率は
２０％に達するようになった。２００６年には住宅ロ
ーン残高の１５％程度を占めるまでに増加した。
サブプライムローンを証券化した住宅ローン担
保証券（mortgage－backed securities : MBS）
も２００４年から増大し，それを他の資産担保証券
（asset－backed securities : ABS）と共に再証券
化した債務担保証券（collateralized debt obliga-
tion : CDO）の発行も急増した。CDOは１９８０
年代の「CMOの発展したもの」であるが，「１９９０
年代中葉以降，金融工学にもとづいて新しい展
２００６年 ２００７年 ２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年
２６７２ ２１４９ ２３３７ ２１６８ ３２５５ ３０６３ ３１４９ ２９９２
９９３０９ １２０６８１ １４９２７２ １００５６４ １１５７４９ １６５６９３ １９６６５３ １９８０６０
６９７５７ ８５３５４ ９８６６８ １０３０２４ ９４４６２ ９８０４７ １２４９５８ １１１６８０
３０２５７ ３６６９２ ４０８３８ １９７５１ １７８５６ ２１７７８ ２３５５５ ２７６１８
１９２３６４ １９７２９８ ２１３１１７ １５５１５３ １６０７９８ １９２４４１ ２０３１１９ ２１９７６７
１０６８４３ １０７６６４ １０３０２２ ７６０３９ ８６５７０ １１０１５１ １１３２９９ １２１１４１
８５５２１ ８９６３３ １１００９５ ７９１１４ ７４２２７ ８２２９０ ８９８２０ ９８６２６
３６６００ ３０７７６ ３２３７０ ２５２５２ ３１０７５ ３５７４５ ４０８５２ ３８１２０
８６７３５ ８２５１１ ７３２３４ ５８４２８ ６５２５２ ６８１３１ ７７５６７ ７７４９２
６８０２１ ６７３５１ ７９６１７ ５５７０２ ５８９５２ ７２７２２ ８１７９２ ９３３９７
１０４３７３ １０６０８４ １０３３２７ ８８３７３ ９７１５０ １０００５７ １０６２３７ １２３０５７
１６３０６９ １７３４１２ １３２９１３ ９９４６６ １０３０９３ １０９２２９ １３０１６８ １３９９４７
１３２０７３ １１７４５１ １０６９１０ ７２９０２ ８１２８２ ９１１２４ １１５６５２ １１３９０１
２３００６４ ２４８３８１ ２５７７１３ ２３４５３８ ２０７２２９ ２１１５７４ ２３０４１９ ２５１５５０
１２１７１０７ １２７０５２２ １２９４４９１ １０１５３２２ １０３６１５３ １１６９６０４ １３３４４２１ １３９７７６９
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開を遂げた」。
サブプライムローン自体は１０兆ドルの住宅ロ
ーン残高の１５％程度であるが，それを証券化し
た RMBSやそれを再証券化した CDO等の残高
は１０兆ドル程度に膨らんだとも言われている。
９０年代半ばに考案されたクレジット・デフォル
ト・スワップ（CDS）も，２０００年の商品先物近
代化法で連邦政府による規制が正式に免除さ
れ，２００４年以降住宅ローン担保証券のリスク
ヘッジにも利用されるようになり短期間に６０兆
ドルを超える巨大な規模に拡大した。住宅バブ
ルと重奏する形で信用バブルが拡大した。
何故２００４年以降サブプライムローンが急増し，
それに基づいて信用バブルが拡大したのか。サ
ブプライムローンが増加した背景には政策的な
後押しもあった。２００２年６月ブッシュ大統領は
住宅所有の機会を拡大するとの演説を行った。
多くのマイノリティが住宅を所有していない。
アメリカでは住宅所有のギャップがある。
ギャップをなくすため，マイノリティの持ち家
を促進するとした。住宅ローン業界に対しても
マイノリティが借りやすいよう金融アクセスを
改善するよう要請した。
具体的な数値目標として，向こう１０年間で
手ごろな物件の供給を７００万件増やすこと，
２０１０年までにマイノリティの住宅所有者を５５０
万人以上増加させるとした。そのための政策と
して，２００３年「アメリカン・ドリーム頭金法」
を成立させ，低所得世帯の住宅購入に伴う頭金
や事務手数料を補助する仕組みを導入した。住
宅ローンに対する公的保証の要件緩和によって，
頭金負担を軽減することも提案した。さらに中
低所得者が住宅を購入した場合に，その住宅を
建設した業者に税額控除を与える仕組みである
「住宅保有税額控除」と呼ばれる優遇税制を提
案した。
クリントン政権下住宅公社（GSE：ファニー
メイとフレデイマック）の低所得層への融資枠
の上限が，１９９５年の資産の４２％から２０００年には
５０％にまで引き上げられたが，２００４年ブッシュ
政権は，FRBが住宅ブームの過熱ぶりを憂慮
し，金利を引き上げはじめたにもかかわらず，
その融資枠を資産の５６％にまで拡大した２）。
景気対策として住宅政策に重点が置かれる中
で，第１章第４節の年表で示しておいたよう
に，２００３年財務省通貨監督庁は，ジョージア州
公正住宅ローン貸付法（２００２年）等各州が制定
した略奪的金融から消費者を守る規制を無効と
する法律改正（１８６３年国法銀行法の改正）を行っ
た３）。そのためサブプライムローンが増えた。
何故２００４年であったのか，それを象徴するの
が「Net Capital Rule」の規制緩和である。投
資銀行が証券化業務にのめり込んだ背景には規
制緩和があった。先の年表で示したように，投
資銀行には１９７５年米証券取引委員会（SEC）が
決めた「Net Capital Rule」が課されていた。
投資銀行の負債は自己資本の１５倍以内とすると
いうのがその内容である。後に財務長官となる
ゴールドマンサックスの CEOポールソン等の
「資本の効率的な活用」を訴えるロービー活動４）
が功を奏し，SECは自己資本額５億ドル以上
を維持すること等を条件に，各行の申請により，
同ルールの適用除外を受けることが可能となっ
た。５大投資銀行とシティグループ，JPモル
ガンの７行が適用除外となった。まさに「グリ
ード」そのものである。このルールの変更は，
「第三国に親会社を持つ金融グループについて，
当該第三国の規制が欧州の水準を満たさない場
合，EU各国の規制当局が直接規制できる」と
した「EU金融コングロマリット指令５）」に対
応したものであった。
「投資銀行は，法的には証券会社であり，SEC
の監督下にある。しかし，SECの監督権限は
証券会社単体であって，それを子会社としても
つ証券持株会社ならびにその傘下にある兄弟子
会社や関連会社全体には監督権限が及ばない６）」。
この監督上の不備について「SECは２００４年に
CSEプログラム（Consolidated Supervised En-
tity Program）を創設して，連結ベースで監督
できる仕組みを整えた７）」。
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「SECが CSEプログラムを創設した理由は
二つであった。第１に１９９９のグラム・リーチ・
ブライリー法は持株会社の形式の下で銀行・証
券の相互乗り入れを認めるものであり，これに
則って主要投資銀行は，持株会社をつくって自
らはその証券子会社となった。その結果，すで
に見たように持株会社を監督できない SECの
監督体制に大きな欠陥が生じた。第２に，２００２
年に採用された EUの金融コングロマリット指
令によれば，EU域内で営業を行っている域外
の金融コングロマリットは，本国で EUと同等
レベルの金融監督を受けていなければ，EUの
監督を受けなければならない８）」。
「以上の２点により，SECは連結ベースでの
監督プログラムを策定し，２００４年８月に施行し
た。そして，監督内容として国際的に定着して
いるのは銀行監督のバーゼル基準であり，しか
も２００４年にはバーゼルに代わる新しいバーゼ
ルの内容が最終合意されていた。そこで，CSE
プログラムは，バーゼルに準拠した自己資本
規制を導入することとなったのである。その際，
もともとあった証券業者の自己資本規制（Net
Capital Rule）を証券持株会社傘下の証券子会
社に適用するにあたって，バーゼルのリスク
計測手法の準用を認めた９）」。
このルールの「正則は，正味資本が２５万ドル
以上かつ総負債の６．２／３％以上である。逆数で
表現すると，負債倍率（負債÷正味資本）は１５
倍以内となる。これに対し，代替則は正味資本
が２５万ドル以上かつ対顧客勘定受取債権の２％
以上である。一般の証券会社は正則と代替則の
選択が可能であり，大部分は正則を採用してい
るが，顧客勘定残高の大きい大手証券会社はほ
ぼすべて代替則を採用している。…したがって，
CSEプログラムの対象とされる大手投資銀行
は，代替則を採用しており，負債倍率１５倍以内
の制約にあるわけではない。しかし，どちらを
取るにせよ，業容を拡大するためには，資本要
件をクリアすべき所要正味資本の増加が必要で
あることはいうまでもない。…ところが，CSE
プログラムのもと連結ベースで監督を受けるこ
とを申請した証券子会社については，従来の標
準的方法に代えて，マーケット・リスクの Hair-
cut部分やデリバティブの Counter－party Risk
等，信用リスク部分の控除額算定について，VaR
モデルのような計量的手法やシナリオ分析，内
部格付など内部モデルの利用を認めた１０）」。そ
うすると「余剰資本を捻出でき，それを親会社
である持株会社が吸い上げて他に転用可能にな
る１１）」。「その結果，財務会計上の負債倍率で計
算しなおすと，２００４年の CSEプログラム導入
後，大手投資銀行の負債倍率は上昇していき，
ベア・スターンズ破綻直前の２００８年２月には，
軒並み３０倍を超えてしまった１２）」。
こうして CSEプログラムを受け入れれば，
標準的手法に比べ巨額の余剰資本を捻出できる
のであるが，こうしたメリットを享受できるた
めの条件として，証券子会社は控除額を差し引
く前の正味資本ベースで１０億ドル以上，控除後
ベースで５億ドル以上の資本要件が求められ
る１３）」。
バーゼルは，「業者自身が VaRモデルやシ
ナリオ分析，内部格付手法など内部モデルを
使って自己資本戦略をたて，これを監督当局が
検証するというプロセスが入っている。しかし，
SECは業者の健全性規制やシステミック・リ
スクの監視といった役割には，もともと不慣れ
であった，CSEプログラムが強制ではなくボ
ランタリーな監督プログラムであった１４）」。
CSEプログラムが，「証券会社の正味資本ル
ール（Net Capital Rule）の適用を一部緩和し
て負債倍率の制限をしなかった１５）」ことによっ
てどのようなことが起こったのか？１９９７～２００７
年の６７０万以上のサブプライムローンとこの間
にオリジネートされた１２５７のサブプライムロー
ン担保証券取引例のデータに基づいて，この点
を詳しく分析したのが Nadauldと Sherlund１６）
である。この規制緩和後，CSE資格公認の５
投資銀行（ベアー・スターンズ，ゴールドマン
サックス，リーマン・ブラザーズ，メリルリン
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（中）
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チ，モルガンスタンレー）は，住宅価格上昇率
が高かったが平均的な信用の質の低い地域でモ
ーゲージの「購入活動を競合する会社に比して
不釣り合いに増加させた」ことを明らかにし，
「第２次市場でのモーゲージに対する需要と第
１次市場でのサブプライム信用の供給との因果
関連を明らかにしている」。「CSE資格公認は，
銀行がその後サブプライム証券化市場でのプレ
ゼンスを拡大するのに使用しうる資本のかなり
の部分を自由にした」。
CSE資格公認の５投資銀行は，資本必要量
の変化を経験しなかった競合銀行に比して「サ
ブプライムローンに対する相対的需要を増加さ
せ」，「２００３年には，オリジネートされた全サブ
プライム案件のうち３２％が５CSE銀行による
ものであったが，その数は０４年４３％，０５年４８％
に上昇した。その後 CSE銀行のシェアは０７年
まで増大した」。彼らは「基本的なモーゲージ
ローン担保のホールセール価格を持っていない
のでより高い住宅価格増価の地域における質の
悪いローンが実際に購入するのが安いというこ
とを確定的に示すことはできない」ものの，「住
宅価格増価のより高い率が好ましい信用格付を
交付する一方，貧弱な信用クオリティローンは
おそらく購入がより安価であった」としている。
何故２００４年か？２００４年それまで住宅金融の中
核であった住宅公社（フレディマック，ファニ
ーメイ）は不正会計疑惑で監督官庁である連邦
住宅公社監督局 OFHEOによって，対象と
なる住宅ローンの限度額に加え，「保有でき
る資産総額の上限（ポートフォリオキャップ）
が７２２７．９５億ドルに制限され，かつ，最低自
己資本基準についても法的基準［資産の２．５％
＋MBS残高の０．４５％］に加えて＋３０％の上乗
せが課され１７）」た。それによって民間 RMBS
という巨大な収益機会が生まれた。
Caballero１８）は，投資銀行が証券化業務にのめ
り込んでいった背景には，とりわけ「ネット＝
株式バブル」崩壊後「全世界で，外国の中央銀
行と投資家，多くのアメリカの金融機関も含め
て安全資産に対する飽くなき需要があった。そ
れがアメリカの金融システムに対する巨大な圧
力とインセンティブとなった」としている。
「２００１年までに安全資産に対する需要はアメリ
カの企業世界や安全なモーゲージ借り手が自然
と提供するものを超えて増大し始めたので，金
融機関は以前には利用されておらずリスクのあ
る源泉から AAA資産を生み出すメカニズムを
探し始めた」。「サブプライムの借り手が次に控
えていた」。
「２０００年代前半は CDOは主として社債や企
業向け貸出債権，クレジットカード債権，航空
機のリース債権から作られていた，ここでも狙
いは分散投資…しかし，２００３年初になると，シ
ティグループをはじめとするウォールストリー
トの証券会社は，分散投資の考え方を投げ捨て
てサブプライムローンが大部分を占める CDO
を作るようになった１９）」。
投資銀行は商業銀行と違って預金を集めては
いない。どうしたのか？外部資金を導入した。
自転車操業だった。２００２年 FRBが，高格付け
投資銀行向け融資のリスク掛け目をそれまでの
１００％から２０％に引き下げた。商業銀行は投資
銀行に融資しやすくなった。だから投資銀行は
証券化業務にのめり込んだ。
CDOの発行増と合わせ，先にも述べたよう
に「金融版の大量破壊兵器」（バフェット）CDS
も２００４年から急増している。２００４年 CDS市場
にヘッジファンドが参入し，CDSのプレミア
ム（保証料）が大幅に低下した２０）。CDSは信用
リスクだけを移転するデリバティブ。これに
よってリスク回避が容易になり，金融機関はサ
ブプライムローンを拡大し，それを証券化する
と共に，それを再証券化した CDOの発行，販
売そして自らの保有も増やした。
サブプライム・世界経済危機前史をみてきた。
何故２００４年だったのか。これには Caballeroも
指摘するように，国際的なマネーフローの動き
とも密接に絡んでいるが，この解明が次章の課
題である。
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１）拙稿「２１世紀初頭アメリカ資本主義の構造と循環」
（『専修経済学論集』第４３巻第３号，２００９年）参照。
２００４年の意義を強調したものとして，西村清彦「ユ
ーロ圏危機から何を学ぶべきか？－規制改革の視点
を踏まえて－」（日本銀行，２０１２年３月５日）も参照。
２）ラグラム・ラジャン（伏見他訳）『フォールト・ラ
インズ』（新潮社，２０１０年）p．４３．
３）E.Spitzer, Predatory Lenders’ Partner in Crime,
http : //www.washingtonpost.com/wp−dyn/content/
article/２００８/０２/１３
サブプライム層に対する略奪的貸付については，福
光寛「アメリカの住宅金融をめぐる新たな視点：証
券化の進展の中でのサブプライム層に対する略奪的
貸付」（『成城大学経済研究』１７０号，２００５年），鳥畑
与一『略奪的金融の暴走－金融版新自由主義がもた
らしたもの－』（学習の友社，２００９年），宮田伊知郎
「防げたはずの悪夢？－住宅市場における人種差別と
『サブプライム・メルトダウン』」（『歴史学研究』８５１
号，２００９年）参照。
４）NY Times Covers Net Capital Rule Change, But
Misses Paulson’２０００Lobbying,２００８
http : //www.tinyrevolution.com/mt/archives/００２６０４．
html
５）神山哲也「欧州における金融コングロマリット規
制」（野村資本市場研究所『資本市場クォータリー』
２００４年秋号）p．１．
６）二上季代司「金融業務の変質とリスク管理」（滋賀
大学経済学部付属リスク研究センター，Working Pa-
per No.J―９，２００９年）p．１０．SECの CSEプログラム
については，同「銀行証券分離撤廃後の『ゲームの
ルール』－『CSEプログラム』のどこが間違ってい
たのか？－」（日本証券経済研究所大阪研究所『証研
レポート』２００９年４月）からも多く学ぶことができ
た。記して謝意を表します。
７）同上。
８）同上 p．１１．
９）同上。
１０）同上，pp．１１―１３．
１１）同上，p．１３．
１２）同上。
１３）同上。
１４）同上，p．１４．
１５）同上，p．１３．
１６）Taylor D.Nadauld and Shane M.Sherlund,The Role
of the Securitization Process in the Expansion of Sub-
prime Credit,
http : //www. federalreserve.gov/pubs/feds/２００９２８
pap.pdf.
１７）小林正宏・安田裕美子『サブプライム問題とアメ
リカの住宅金融市場－世界を震撼させた金融危機の
根幹は何なのか』（住宅新報社，２００８年）p．６８．
１８）Ricardo J.Caballero, ２０１０. The “Other”Imbalance
and the Financial Crisis,
http : //www.nber.org/papers/w１５６３６
１９）ポール・ミュオロ，マシュー・パディラ（可児滋
訳）『実録サブプライム危機』日本評論社，２００９年）
p．３１３．
２０）草野豊己「『信用リスク崩壊』という未踏域」（『エ
コノミスト』２００８年４月１５日所収）参照。
第３章 グローバル・インバランス
とサブプライムローン問題
サブプライム・世界経済危機とそれに続く長
期停滞が提起される現状を解明するために
は，２０００年初頭「ネット＝株式バブル」崩壊後
の２０００年代世界経済のトータルな把握が必要で
あると述べた。それへの第１次的接近として，
図３１）は，アメリカの地域別国際収支表（２０１３
年９月１９日公表）に基づいてアメリカ，アジア・
太平洋，欧州三地域の２００７年時点での資金の流
れを示したものである。これに BRICs・VISTA
等の新興諸国，産油国，ユーロ圏周辺国の関連
を示した。合わせて２００８年時点での資金の流れ
を示した。
米欧関係の国際収支はほぼ均衡しているのに
対して，米とアジア・太平洋関係は中国を中心
に４０３３億ドルの流入超となっている。これが
２００７年のアメリカの経常収支赤字７１３４億ドルの
約６０％をファイナンスしている。グローバル・
インバランスである。
１９８０年代にはアメリカの経常赤字が恒常化し
ていたが，それをファイナンスしていたのは主
として日本であった。先進国と新興国・発展途
上国との間で対外不均衡は大きくはなかった。
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１９９０年代に入ると，先進国では経常収支は黒字
に転じ，新興国・発展途上国では経常収支赤字
が持続した。しかし表３が示すように，１９９７年
アジア通貨危機をきっかけに両地域の経常収支
の動きは一変する。１９９０年代黒字であった先進
国は，１９９９年以降赤字に転じ，２０００年代に入る
と急速にその赤字幅を拡大させ，黒字に転じた
新興国・発展途上国では対照的に黒字幅を拡大
させた。これらの国々における経常収支の変化
についての重要な理由は，これらの国々が過去
２００７年
２兆０６４６億ドル
＜アジア太平洋＞ ＜アメリカ＞ ＜欧州＞＋４３４５億ドル
公的資本＋２７９９億ドル
民間資本＋１５４６億ドル
直接投資 ＋３９７億ドル
国債 ？







証券投資 ＋６８９億ドル
ノンバンク融資 ？
銀行融資 ＋６６６億ドル
－３１２億ドル
直接投資 －６７５億ドル
＋９５６７億ドル
公的資本 ＋８３６億ドル
民間資本 ＋８７３１億ドル
直接投資 ＋１２４６億ドル
国債 ＋８０８億ドル







証券投資 ＋３５８６億ドル
ノンバンク融資 ＋１１９４億ドル（２００６年 ＋２５８３億）
銀行融資 ＋１８９７億ドル
－１兆２億ドル
日本
ユーロ圏
中国
イギリス
外貨保有 －２４０億ドル
民間投資 －９７６２億ドル
直接投資 －２３９８億ドル
証券投資 －２３９１億ドル





ノンバンク融資 －６２１億ドル（２００６年 －１９２０億）
銀行融資 －４３５２億ドル
産油国
ユーロ圏
周辺国
経常収支赤字７１３４億ドル
１兆４５３６億ドル
長短投資資金
商品輸出
長短投資資金
商品輸出
BRICs
VISTA
２００８年
４３１４億ドル
＜アジア太平洋＞ ＜アメリカ＞ ＜欧州＞＋６３０３億ドル
公的資本＋４６０６億ドル
民間資本＋１６９７億ドル
直接投資 ＋４２０億ドル
国債 ？







証券投資 －５９億ドル
ノンバンク融資 ？
銀行融資 ＋８８５億ドル
－６０８億ドル
外貨保有－１１５９億ドル
直接投資 －４６８億ドル
－２６７７億ドル
公的資本 －１４４億ドル
民間資本 －２５３３億ドル
直接投資 ＋２３４３億ドル
国債 ＋４０５億ドル







証券投資 －９９２億ドル
ノンバンク融資 －４５５億ドル
銀行融資 －３８３４億ドル
＋３１６６億ドル
日本
ユーロ圏
中国
イギリス
外貨保有 －３７３８億ドル
民間投資 ＋６９１３億ドル
直接投資 －１７８４億ドル
証券投資 ＋１３９７億ドル





ノンバンク融資 ＋２８７９億ドル
銀行融資 ＋４４２１億ドル
経常収支赤字６８１３億ドル
３３２１億ドル
（出所）Bureau of Economic Analysis により作成。
図３
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１０年ほどの間に経験した一連の金融危機である。
これらの危機に対応して，韓国等の東アジア諸
国は多額の外貨準備を蓄積し始め，中国は投
資・輸出主導型成長の促進を目的とする外国為
替市場における介入によって外貨準備を蓄積し
た。２００１年の中国のWTO加盟をきっかけとす
る人口大国・中国の高成長が石油等資源価格を
急騰させ，これらの諸要因によって多くの開発
途上国と新興市場経済圏は，今や国際金融市場
において純借手よりもむしろ大きな純貸手に転
化した。
先進国の中で急速に経常収支赤字を拡大させ
たのがアメリカで，１９９８年の２０００億ドル超の赤
字から２００５～２００７年には７０００億ドル超の赤字へ
と拡大した。対 GDP比は２００１年３．７％からピ
ーク２００６年５．８％となった。１９９８年の時点では
主な黒字国は日本，新興アジア，ASEANで，
中国の黒字は大きくはなく，２００１年まで低下し
た。２００１年は中国がWTOに加盟した年で，そ
れをきっかけに対中直接投資が増大し，外資に
支えられ中国の輸出が増大した。中国の経常黒
字も対 GDP比で２００３年の２．６％からピーク
２００７年１０．１％にまで急速に拡大した。人口大
国・中国の投資・輸出を主導とした急成長は資
源価格の上昇をもたらし，中近東の黒字も２００３
年頃から急速に拡大した。「グローバル・イン
バランスは，世界的な経常収支不均衡として
１９９０年代後半から，特に２００３年から２００７年にか
けて拡大した２）」。
これが危機勃発前の２０００年代前半には世界経
済の最大のリスクとして指摘されていた３）。９０
年代後半のアジア通貨危機のように，アメリカ
の経常収支赤字の拡大からドルに対する信認が
低下し，アメリカへの資金流入が細り，「sudden
stop」が発生すれば，アメリカは金利を引き上
げざるをえず，景気後退を惹起するという懸念
である。サブプライム・世界経済危機に関する
議論の焦点はまずここに据えられた。
２０００年代初頭アメリカでは住宅バブルが発
生・膨張し，それと重奏する形で未曾有の信用
バブルが発生した。その基礎には低金利があっ
た。２００１年６．５％から２００３年６月１％にまで引
き下げられた FF金利は「イラク戦争に関連し
た経済的不確実性」とデフレ懸念により，２００４
年６月３０日まで維持された。そこから FRBは
段階的に引き上げはじめたが，住宅ローンに関
係する長期金利は余り上がらず，一時的に長短
金利の逆転状態が発生した。「グリーンスパン
の謎」である。そのため前章でも述べたよう
に，２００４年頃からサブプライムローンが拡大
し，２００２年頃からのバブルが延命された。
この住宅バブル→信用バブルの発生に，グロ
ーバル・インバランスはどうかかわっていたの
か？グローバル・インバランスについて，
Dooly達４）は基軸通貨国特権を有する米国を中
心として，その周辺に米国への輸出に強い関心
を持つ貿易収支地域（アジア：中国，香港含む
NIES，マレーシア，日本）と国際的な資本投
資に関心を持つ資本収支地域（ヨーロッパ，カ
ナダ，オーストラリア，ラテンアメリカ）が存
在し，米国の経常収支は前者における政府によ
る対米投資と後者における民間の対米投資で
ファイナンスされるとするブレトンウッズ仮
説を提示した。『マネー敗戦』の著者吉川元忠
氏が「帝国循環」と呼んだものである。
アメリカは中心国であり，システムの仲介者
で，海外資金の調達により，国内貯蓄を上回る
規模の国内投資で高い成長を実現できた。また
流入資金の余剰分を海外に証券を中心に投資し
て高い利回りを稼いだ。アジアも余剰労働力を
フル活用して生産を行い，それを米国に輸出す
ることによってより高い経済成長を実現できる。
アメリカの経常収支赤字の拡大からドルに対す
る信認が低下し，アメリカへの資金流入が細り，
「sudden stop」が発生すれば，アメリカは金利
を引き上げざるをえず，景気後退を惹起すると
いう懸念に対して，Dooly達はアメリカ経常収
支赤字の拡大にもかかわらず，このシステムは
本質的にウィンーウィンの枠組みを提供してお
り「安定的かつ持続可能である」とした。
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金融危機後の時点で，Dooly達５）は「米国へ
のネットの資本フローは今世界経済を巻き込ん
でいる金融危機を引き起こしたのではない」と
論じた。ブレトンウッズ仮説批判が「予期し
た危機」は「新興市場圏からアメリカへの資本
流入の突然の停止」であったが，「そうした危
機は起こらなかった」。「危機は予期せざるもの
で，直接的にも間接的にもそれに先行する国際
的なインバランスによって引き起こされたもの
ではない」。では危機はどうして発生したのか？
Dooly達によれば，「大部分の金融システムが
より高い利回りを継続して稼ぐ絶対的な必要性
とこれらの機関が高い利回りを得る無分別で不
正直な方法を見つけ出すスピードを認識しな
かったことである」。「我々はまた慎重な監督と
規制の欠如を予想するのに失敗した」とも指摘
している。「結果として伝統的な金融システム
外でレバレッジの増大を促し，資産価値の下落
で投げ売りによる一般的な取り付けに対してシ
ステムを脆弱にした」。
これに対してアイケングリーンは，『グロー
バル・インバランス』日本語版（２００８年４月）
で「ブレトンウッズ体制は，比較的同質的なメ
ンバーから成り立っていた」のに対して「新ブ
レトンウッズ体制において…これらの国々はブ
レトンウッズ体制よりもはるかに同質性が低
い」。「体制維持に関する集団的な利益を共有し
ているというアイディアは，つねに行きすぎた
軽はずみな思い込み６）」であると批判した。「ア
ジア諸国が，単一の主体として行動するような
結束した周辺地域を形成できるとする新ブレト
ンウッズ体制のアイディアは，ナイーブすぎ
た７）」。「二つに類似点があるとすれば，それは
どちらのシステムも脆弱であるという点８）」で
ある。その「日本語版への序文」で，Warnock
達の研究によりながら，「米国の金利は海外か
らの資本流入によって１００ベーシス・ポイント
は押し下げられ９）」たが，海外からの資本流入
は「２００６年以降」先細りとなり，ユーロ，円，
そして幅広い新興市場国の通貨に対して「ドル
は，顕著に減価」した。「高レバレッジの米国
投資家に問題をもたらした信用収縮は，より深
刻なものとな」り，「サブプライム危機」へと
つながった。危機のなかで「米国の赤字には縮
小圧力がかかりはじめた」。「２０００年代前半のグ
ローバル・インバランスと，２０００年代後半の金
表３ 各国の経常収支の推移
（億ドル） １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３
先進国 ３２８ １７７ ５７０ １０６ －１１５４ －２５５６４ －２３３６ －２２０６ －２２０６
アメリカ －１１３６ －１２４８ －１４０７ －２１５１ －２９５５ －４１０８ －３９５３ －４５８１ －５２１３
ユーロ圏 n/a n/a ５６９ ２３０ －３４１ －９３０ －２３０ ４４７ ２５２
ドイツ －３００ －１６９ －１１３ －１５９ －３１２ －３４２ －７１ ３９３ ３５９
ギリシャ －３２ －５１ －７１ －５９ －７６ －１００ －９４ －９６ －１２８
日本 １１０４ ６８９ ９５２ １１５１ １１４２ １３０７ ８６２ １０９１ １３９４
発展途上国 n/a n/a －６０２ －９４１ ５８ １０８７ ６１５ ９６４ １６３１
アジア n/a n/a １５８ ５３７ ４５１ ４２８ ４０７ ６２５ ８４０
中国 n/a n/a ４０４ ３１５ ２１１ ２０４ １７４ ３５４ ４３１
LA －３８１ －３９０ －６５９ －８９８ －５５２ －４８７ －５３８ －１６８ ７８
ブラジル －１８４ －２３５ －３０５ －３３４ －２５３ －２４２ －２３２ －７６ ４２
中東 －２６ １５６ ２２９ －１８０ ２４７ ９０８ ５５１ ３６８ ６４２
サウジアラビア －５３ ７ ３ －１３１ ４ １４３ ９４ １１９ ２８０
IMF, World Economic Outlook Database, April２０１５より作成。
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融危機・ドル下落・米国の経常収支赤字の縮小
は密接な関係がある１０）」。
危機発生時の財務長官ポールソンも，中国，
産油国，他の黒字国の高い貯蓄がグローバルな
実質利子率を押し下げ，投資家をして利回りを
奪い合わせ，リスクを安売りするようにしたと
論じた１１）。０８年の大統領経済報告も「現在のグ
ローバル金融危機のルーツは９０年代後半に始
まった。発展途上国の貯蓄の急速な増加（時々
「グローバル貯蓄過剰」と呼ばれた）は，アメ
リカや他の工業国への大規模な資本流入となり，
安全資産へのリターンを押し下げた。安全資産
に対する相対的に低い利回りが恐らく投資家が
よりリスキーな資産からの高い利回りを求めさ
せた」と論じた。The Economist誌（２００９年１
月２４日）も“When a flow becomes a flood”と
題する記事で，「金融危機の根底的な原因は，
グローバル・インバランス，主としてアメリカ
の巨額な経常収支赤字と中国の巨額黒字にあ
る」と指摘した。
危機の勃発前この点を立ち入って論じたのが
バーナンキで，２００５年「世界的過剰貯蓄と米国
の経常収支赤字」と題するスピーチで次のよう
に述べた１２）。
「過去１０年間多様な諸力の結びつきが世界的
な貯蓄供給の著しい増加－世界的過剰貯蓄－を
生み出し，それは米国の経常収支赤字と今日の
世界における相体的に低い水準の長期実質利子
率の両方を説明する」。
そうした「高レベルの世界的貯蓄の重要な理
由」としてバーナンキは，「高齢化しつつある
成熟国における高齢者の強い貯蓄インセンティ
ブ」，「多くの主要先進諸国における退職者・労
働者比率の劇的な上昇の見通し」，「労働力が緩
やかに成長するかあるいは減少するにつれて，
米国以外の多くの先進諸国は，国内投資機会の
明らかな不足」と共に，「世界的過剰貯蓄の特
に興味深い一面」として「開発途上国と新興国
への信用の流れの著しい逆流」，すなわち「開
発途上国や新興国の経済を，国際資本市場にお
いて借り手から巨額の純貸手へと転換させたシ
フト」を指摘した。
「２０００年３月に始まった株式市場の下落後に，
新規の資本投資とファイナンスへの需要は，世
界中で衰退している」が，「意図された世界的
貯蓄は強いままであった」。そのため「米国だ
２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４
－１９４７ －３６８９ －４２８７ －３５４７ －５７４６ －８５７ －６０ －６３５ －２８４ １５７６ １６９９
－６３３８ －７４５４ －８０６７ －７１８６ －６８６６ －３８０８ －４４３９ －４５９３ －４６０８ －４００３ －４１０６
７５３ １３４ －１８９ ５１ －２３３２ －３０３ －３７ －９６ １９４２ ２８４３ ３１３０
１２６９ １３３８ １７３４ ２３７３ ２１７６ １９９４ １９４６ ２２８２ ２５２３ ２５１３ ２８７６
－１３５ －１８３ －２９６ －４４７ －５１６ －３６０ －３０３ －２８６ －６２ １３ ２２
１８２０ １７０１ １７４５ ２１２１ １４２６ １４５３ ２１７６ １２６５ ５８７ ３３６ ２４３
２２９７ ４５０７ ６４７４ ６２３１ ６８４０ ２４７１ ３１５７ ４１３１ ３８３３ ２１７０ １９７０
９１６ １４２７ ２７２６ ３９５８ ４２５７ ２７４６ ２３４７ ９９２ １２２２ １４２５ １９５３
６８９ １３２４ ２３１８ ３５３２ ４２０６ ２４３３ ２３７８ １３６１ ２１５４ １８２８ ２０９８
１９９ ３２０ ４５８ ５８ －３９３ －３０４ －６５３ －８２１ －１０７４ －１６３７ －１６４８
１１７ １４０ １３６ １６ －２８２ －２４３ －４７３ －５２５ －５４２ －８１２ －９１３
１００５ ２２０９ ２８９８ ２７０５ ３４９７ ４９１ １７４３ ４１５９ ４１４８ ３３５０ ２２３４
５１９ ９０１ ９９１ ９３４ １３２３ ２１０ ６６８ １５８６ １６４８ １３２６ １０６２
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（中）
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けでなく海外においても，実質利子率は近年相
対的に低くなってきている」。「住宅ローンの低
い利率が住宅建設の記録的水準と住宅価格の力
強い上昇を支えているため，世界的過剰貯蓄の
重要な資産価格効果は住宅投資市場で生じてき
た」。「その結果米国の国民貯蓄を低下させ，経
常収支赤字拡大に寄与し」た。世界的貯蓄が何
故アメリカに向かったのか？これについてバー
ナンキは，「米ドルの特別な国際的地位」と共
に「投資先としての米国の魅力と金融市場の深
化・高度化」をあげている。「巨額の米国の経
常収支赤字の根本的な理由は米国の外部」に
ある。
このバーナンキの「世界的貯蓄過剰 GSG」
仮説は，「アジア諸国の過剰な貯蓄が圧倒的に
米国の財務省証券と政府機関債そして GSE発
行のMBSに投下され，モーゲージ金利を含め
長期債の実質金利を低下させた」として，「グ
リーンスパンの謎」に対する回答を示している。
危機に先行する時期の安易な金融状態を「グロ
ーバルな経常収支インバランスの累積と新興経
済に発するグローバル貯蓄過剰に帰し」，ルビ
ーニとミームが批判しているように「アメリカ
の問題から生じた責任を他国に転嫁するも
の１３）」，「巨額の経常赤字の責任をたくみに外国
人に転嫁１４）」するものであり，テイラーが『脱
線 FRB』１５）で強調した ITバブル崩壊後マイナ
ス金利状態を長期間放置しバブルを助長した政
策ミスに対する責任を巧妙に回避している。
危機前史でみたように低金利状態と合わせ，
第１章第４節「資本移動の自由化と金融の自
由化」で年表としてまとめたアメリカの一連の
規制緩和がバブルを助長したことは言うまでも
ない。とりわけ２００２年のジョージア州公正住宅
ローン貸付法等略奪的金融から消費者を守る州
法が２００３年財務省通貨監督庁によって無効にさ
れた経緯は重大であった。まさに「妨げたはず
の悪夢？」であったが，規制緩和に突き進んで
いった背景には，イラク戦争への突入と合わせ，
ポスト冷戦特有のメンタリティがあったのでは
ないか。冷戦終焉が「和解」ではなく，「一方
の全面勝利／他方の全面敗北」として終わった
という誤った感覚が，アメリカの「唯一の覇者」
意識を強化し，「あたかもアメリカが全世界的
に普遍的な価値の担い手であるかの幻想を広め
た１６）」。
このグローバル・インバランスとバブルとの
関連，さらにアメリカの低金利政策との関連に
ついて論争を踏まえて，この問題を包括的に論
じたのが Obstfeldと Rogoff（１７）である。
彼らは「グローバル・インバランスは本質的
に無害な現象であり，新興市場の遅れた金融発
展の自然な不可避の結果であった」とする
Dooly達に対して，「これらの分析の根本的な
欠陥は先進国の資本市場，特にアメリカのそれ
が，基本的にパーフェクトであり，リスクなし
に永遠にレバレッジの拡大を続けられるという
仮定である」と批判している。実際に長期的な
ドル安の進行で対米投資資産には為替差損が発
生した。
彼らはバーナンキと同じく「９０年代後半に始
まった貿易と資本フローのグローバル・インバ
ランスへの言及なしにこの危機を理解するのは
不可能である」とし，「２０００年代のグローバル・
インバランスと最近の金融危機が密接に関連し
ている」ことを認めているが，その関連の理解
については「微妙に異なるスタンスをとってい
る」。彼らの見解では，グローバル・インバラ
ンスとサブプライム危機の「両者は２０００年代に
入り採用された各国の経済政策によって引き起
こされたものであり，その政策がアメリカを通
して，そして究極的にはグローバルな金融市場
を経由し伝播した時に発生した歪みにより生じ
た」。
「ドルの法外な特権」で「米国はマクロレベ
ルのインバランスを海外からの安い資金でファ
イナンスできるため，インバランスの是正の政
策をとらず，金融緩和政策を持続して低金利を
持続させ，為替レートと資産価格上昇，米国の
対外債務の増加率を累積経常収支赤字の増加率
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よりもはるかに低い水準に抑えることに成功し
た」。実際０７年まで巨額の経常収支赤字が累積
されたにもかかわらず，アメリカの対外純債務
は２兆ドル程度で安定していた１８）。
一方中国は「巨大な外貨準備により米国の金
融資産を購入する事により不胎化政策をとり国
内インフレを抑えつつ，かつ為替レートを割安
に維持して輸出を増大させ，そのため自国経済
の内需転換という構造調整を先延ばし，巨額の
準備と国内貯蓄を生み出した」。「米国の政策と
新興国の政策の相互作用によりグローバル・イ
ンバランスと住宅バブルとレバレッジが増大す
るメカニズムが維持増幅されていたという政策
相互依存説１９）」である。問題はこの過程で両国
の再生産構造の歪みが大きくなったということ
である。
住宅バブルの原因となった長期利子率の下落
を「グローバルな貯蓄過剰」に帰すバーナンキ
に対しては，Obstfeldと Rogoffは「通貨政策
に非常にマイナーな役割しか割り振っていな
い」と批判している。「ハイテクセンターのグ
ローバルな下落とより密接に関連している」「低
い長期利子率と共に，貨幣政策の順応的スタン
ス，特にアメリカの貨幣政策が２００４年に始まる
住宅市場過剰とグローバル・インバランス双方
の拡張において主要な役割を演じた」。「FRB
が０１年にスタートする非常に順応的なスタンス
を採用し，それを維持するのが長すぎた」と批
判するテイラーと共に「アメリカの金融緩和が
アメリカの赤字の促進と危機のステージ゛の設
定において重要であった」とした。Obstfeldと
Rogoffによれば「FRBの貨幣政策，グローバ
ルな実質利子率，信用市場の歪み，そして金融
イノベーションの相互作用がアメリカをグロー
バル金融危機の中心にする有害な諸条件のミッ
クスを生み出した」。
バーナンキが指摘した「グローバルな貯蓄過
剰」，グローバル・インバランスは Dooly達が
主張するように金融危機とは関係はなかったの
か。アジア通貨危機後これら諸国は高い経済成
長を維持するための輸出主導戦略を追求して外
国為替市場介入を行い，更に IMFへの新たな
依存を強制する将来の金融危機へのバッファと
して外貨準備を蓄積するようになった。しかし
IMF・World Economic Outlook（２００５年９月）
に従えば，グローバルな貯蓄は２０００年から０２年
に世界 GDPの１．３４％下落し，７０年代や８０年代
に比べてかなり低くなった。「中国は２０００年の
途上国アジアの総対外黒字の僅かに半分であっ
たが，０５年までにそのほとんど全てとなった。
その時までに中国のインバランスは産油国のそ
れとならんでグローバル赤字の主要なカウンタ
ーパートとなった」。中国の台頭と共に２００７年
までグローバルな貯蓄が増大した。
実際に ITバブル崩壊後落ち込んでいたアメ
リカへの資本流入は２００４以降急増する。２００３年
８５８３億ドルから０４年には１兆５３３２億ドルに急
増，０６，０７年と２兆ドルを超えた。アジアから
の資本流入の中心は公的資本であり，アメリカ
の国債やエージェンシー債に多く投資されてい
る。そのため FRBは，「０４年６月末に引き締め
サイクルに乗り出し」，目標 FFレートは１％
から０６年７月には５．２５％にまで引き上げたが，
「グリーンスパンの謎」と言われたように長期
金利は上がらず，まさに２００４年からサブプライ
ムローンやそれを証券化したMBS，さらにそ
れを他の資産担保証券と共に再証券化した
CDOが増加した。Obstfeldと Rogoffは「グロ
ーバル貯蓄過剰の考えが最も妥当するのは０４年
あたりである」としている。
では「世界的貯蓄過剰」仮説が想定したよう
に，０７年に端を発する金融危機は，ドルの信認
低下によるアメリカからの資金の引き上げを
きっかけとしたものであったのか。アメリカへ
の資金流入の内アジア・太平洋地域からの資金
流入は２００１年の１３３０億ドルから０４年４３７１億ドル
へと増加した。その後高水準を維持しながらそ
の水準を超えることはなく，超えたのはむしろ
リーマン・ショック時０８年の６３０３億ドルであっ
た。その内７０％程度が中国マネーであった。従っ
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（中）
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てサブプライム・世界経済危機は，ドルに対す
る不信認からアメリカからの資金の引き上げを
きっかけとして発生したわけでもなく，中国が
原因だったわけでもない。むしろ中国は２００８年
末に打ち出された４兆元という膨大な景気刺激
策と合わせ，世界経済を救ったのである。後に
はこの景気刺激策は極端な投資主導という再生
産構造の歪みをさらに拡大し，危機の新たなス
テージを用意することになるのであるが…。
Obstfeldと Rogoffは「バーナンキの GSG論
があてはまるのは０４年以降」としているが，危
機前夜０４～０７年にかけての急増の中心であった
のはヨーロッパ地域からのものであった。ヨー
ロッパ地域からの資本流入は２００１年４３１０億ドル
から２００３年２６３０億ドルに落ち込んだ後０４年６２２０
億ドルへと急増した。第２章で，サブプライ
ムローン問題にとって，２００４年が鍵となる重要
な年であるとアメリカ国内の動きを指摘したが，
それと連動し国際資本フローにも大きな変化が
あったのである。Obstfeldと Rogoffが指摘し
ているように，「当時完全には認識されていな
かったが，世界経済は実際に０４年に新たなより
危険な局面に入った」。グローバル・インバラ
ンスは更に拡大し，図３が示すように，ヨーロッ
パからの資金流入もピーク２００７年には９５６７億ド
ルに達した。
それがアジア・太平洋からの流入と対照的に
２００８年には突如２６７７億ドルの資金引き揚げに転
じている。アメリカからヨーロッパへの資本流
出も２００７年の１兆２億ドルから０８年には３１６６億
ドルの引き揚げに転じている。この資本フロー
の動きは何を意味しているのか。「経常収支と
ネットの資本フローに焦点を当てた」過剰貯蓄
見解は，「金融脆弱性の核心であるグローバル
な融資パターンから注意をそらすことになる」
として，グロスの資本フローに注意を向けたの
が Borioと Disyatat２０）である。
２０１４年グローバル・インバランス論で論陣を
はったアイケングリーンは「グローバル・イン
バランスのレクイエム２１）」と題する論稿で，「金
融危機の裏側で，国際的な資本移動が役割を果
たしたことは否定できない」。しかし，「問題と
なった資本移動は，海外から米国に流入して経
常赤字を埋めたネットのフローではなかった」
と指摘した。我々はしばらく米・アジア関係か
ら離れ，アイケングリーンが「世界経済の不均
衡を批判した者も，擁護した者も，北大西洋を
挟んだこの双方向のグロスのフローを，ほとん
ど完全に見逃していた」と自己批判した米欧関
係に目を転ずる必要がある。
１）本図の作成にあたっては，岡本悳也「揺らぐとも
『アメリカ経済』，揺らぐとも『ドル本位制』」（岡本
悳也・楊枝嗣朗編著『なぜドル本位制はおわらない
のか』文眞堂，２０１１年所収）と岩本武和「グロスの
資本フローと国際投資ポジションからみた世界の構
造転換」（http : //www.esri.go.jp/jp/prj/int_pri/２０１３/
prj２０１３_０１_０４．pdf）を参照。
２）小川英治編『ユーロ圏危機と世界経済－信認回復
のための方策とアジアへの影響』（東京大学出版
会，２０１５年）p．４．
３）Catherine L.Mann．２００２．Perspetives on the U.S.
Current Account Deficit and Sustaiability, Journal of
Economic Perspetibes,Volume１６, Number３, pp．１３１―
１５２．
４）Michael P.Dooley, David Folkerts−Landau and P.
Garber．２００２．An Essay on The Revived Bretton
Woods System. http : //www.nber.org/papers/w９９７１
５）Michael P.Dooley,David Folkerts−Landau and P.
Garber．２００９．Bretton WoodsStill Defines The Inter-
national Monetary System. http : //www.nber.org/pa-
pers/w１４７３１
６）バリー・アイケングリーン（畑真理子・松林洋
一訳）『グローバル・インバランス 歴史からの教訓』
（東洋経済新報社，２０１０年）p．．
７）同上，p．．
８）同上，p．．
９）同上，p．．
１０）同上。
１１）H.Guha，２００９．Pauson Says Crisis Sown by Imbal-
ance.Financial Times（January１）
http : //www.ft.com/cms/s/O/ff６７１f６６−d８３８−１１dd−
bcc０−００００７７b０７６５８．html
１２）Ben S.Bernanke,２００５. The Global Saving Glut and
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the U.S. Current Account Deficit,
http : //www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches
/２００５/２００５０３１０２
１３）ヌリエル・ルービニ，スティーブン・ミーム（山
岡洋一・北川知子訳）『大いなる不安定 金融危機は
偶然ではない，必然である』（ダイヤモンド社，２０１０
年）p．１１４．
１４）同上，p．３４３．
１５）J.B. テイラー（村井章子訳）『脱線 FRB』（日経 BP
社，２００９年）p．１２．
１６）塩川伸明『冷戦終焉２０年 何が，どのように終わっ
たのか』（勁草書房，２０１０年）p．１９５．
１７）M.Obstfeld,K.Rogoff，２００９．Global Imbalannces and
the Financial Crisis : Products of Common Causes,
https : //www.imf.org/extemal/np/res/…obstfeld.pdf
１８）G.M.Milesi−Ferretti, ２００９．A $２ Trillion Dollars
Question,
http : //voxeu.org/article/２−trillion−question この論
稿でMilesi−Ferrettiは，ドルの顕著な減価と米国株
に比して外国株のパフォマンスがより力強かったこ
ととによって，外国通貨建ての米国保有海外資産の
価値が，米国内で海外が保有するドル建て資産の価
値よりも大きく増加したことをその原因として指摘
している。こうした傾向は２００８年には逆転し，ドル
高の進行もあって２０１４年には純債務額は７兆ドルに
悪化している。
１９）関村正悟「グローバル・インバランスからグロー
バル・シャドーバンギングへ－バーナンキの Global
saving gult論の展開をめぐって－」（岡本悳也・楊枝
嗣朗前掲編著所収）p．１４１．
２０）C.Borio and P.Disyatat，２００９．Global imbalances and
the financial crisis : Link or no Link？，
http : //www.bis.org/pub/work３４６．pdf
２１）B.Eichengreen,２０１４．A Requiem for Global Imbal-
ances,
http://www.project−syndicate.org/…/barry−eichen
green−notes この論稿でアイケングリーンは，アメ
リカが「エネルギーの自給自足を約束するシェール
革命と，製造業の生産性向上によって」貿易収支が
改善し，一方中国も「貯蓄から消費へ，輸出から内
需へと，不均衡の是正に乗り出した」ことによって
２００７年をピークにグローバル・インバランスが縮小
したことをもって，グローバル・インバランスは終
わったと断じた。確かにアメリカの経常収支赤字の
対 GDP比は２００６年のピーク５．８％から２０１４年２．４％に
低下し，中国のそれもピーク２００７年の１０．１％から２０１４
年には２％にまで低下したことは事実である。しか
し中国の投資・輸出主導から消費主導への再生産構
造の転換は容易ではない。２００８年の４兆元の景気刺
激策が再生産構造の歪みをさらに拡大し，２０１３年の
時点でも中国の GDP構成比は民間最終消費支出３６％，
総固定資本形成４６％となっている。これに対してア
メリカのそれは同６８％，１６％と対照的な構造となっ
ている。米中間の貿易不均衡は拡大を続け，２０１４年
のアメリカ経常収支赤字４１０６億ドルのうち対中のそ
れは８５％を占めるまでになっている。欧米のバブル
に便乗して形成され，４兆元の景気刺激策が強めた
中国の極端な投資・輸出主導の再生産構造歪みは，
鉄鋼等基礎的資材の生産過剰となって世界経済を震
撼させつつある。そのような意味でグローバル・イ
ンバランスは終わった訳ではない。
第４章 アメリカとヨーロッパとの
関係
２００９年ギリシャ危機に端を発する「欧州金
融・債務危機」は当初アメリカ発のサブプライ
ム危機が飛び火したものであり，言わば受け身
であると考えられていた。しかし研究が進むに
つれて「ヨーロッパの金融危機がここまで深刻
化した背景には，やはりヨーロッパ固有の要
因１）」があることが明らかになった。「金融動乱
がアメリカからヨーロッパに飛び火したように
思うのは，とんでもない誤解」であり，ヨーロッ
パとアメリカはサブプライム危機について「む
しろ両者共犯２）」であるという真相が明らかに
なった。
図３は，サブプライム危機勃発前夜の２００７年
のアメリカの地域別国際収支表に基づいて，国
際的な資金フローをまとめたものである。この
年アメリカに流入した資金は約２兆ドルで，ア
メリカから流出した資金は約１．５兆ドルであっ
た。アメリカの経常収支赤字は７１３４億ドルで
あった。アメリカへの流入の半分はヨーロッパ
からのものであり，アメリカからの流出はヨー
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ロッパ向けが約７０％であった。ネットでは４３５
億ドルの流出超で収支はほぼトントンであった。
中国，日本を含む「アジア・太平洋」からア
メリカへの資金流入は４３４５億ドル，アメリカか
らの資金流出は３１２億ドルで，差し引き４０３３億
ドルの流入超となっている。先にも指摘したよ
うに，これがこの年のアメリカの経常収支赤字
７１３４億ドルの約６０％を，とりわけアジアの資金
がファイナンスする形となっている。
後に FRB議長となるバーナンキは２００５年，
この過剰貯蓄に基づく経常黒字国アジアや中東
産油国からの資金が，FRBの意に反したアメ
リカの長期金利を低位に維持し，住宅バブルの
元凶となったと指摘したことは先に述べた。
Warnock達３）によれば「２００５年５月までの１２ヵ
月外国政府が米政府債を積増ししなかったら」
「１０年物米国債の利回りは９０bp高くなった」。
アジアからの資金流入の６４％は公的資金であ
る。貿易黒字で累増する外貨準備の多くをアメ
リカの国債やエージェンシー債で運用するもの
である。FRBスタッフ推計による表４は，日
本を除くアジアと中東産油国の Global saving
glut（GSG）諸国の対米証券投資の内訳が示さ
れている。２００３年の対米証券投資は８７００億ドル
で，その内財務省証券４４９０億ドル，エージェン
シー債１９８０億ドルと両者で７４％となっている。
２００７年には２兆８２０億ドルに増加し，その内財
務省証券９０５０億ドル，エージェンシー債６５６０億
ドルと両者で７５％となっている。経常黒字国の
運用が両者に偏っていることがわかる。これが
長短金利の逆転現象となり「グリーンスパンの
謎」とも言われた長期金利の低位維持に一定程
度寄与したことは間違いない。長期金利９０bp
押し下げ効果を明らかにしたWarnock達は，
「更なる分析はこのインパクトの３分の２は東
アジアに由来していることを示している」と指
摘した。
しかしアジアからの民間資本のうち証券投資
は６８９億ドルと大きくはなく，表４が示すよう
にサブプライム関連証券化商品は，２００７年でも
ABS/MBS（AAA）４４０億ドル，ABS/MBS（非
AAA）６０億ドルに止まっており，２０００年代の住
宅バブルとそれに連動した信用バブルに大きく
加担したわけではない。「米住宅ブームをファ
イナンスするアジアの役割は相対的な関係で実
質的ではなかった４）」。ではこれらのバブルに大
きく加担した地域はどこなのか？収支トントン
でバーナンキの当初の「世界的貯蓄過剰」仮説
の視野に入っていなかった米欧関係に立ち入っ
てみよう。
＜危機前夜に異常に膨らんだ米欧間の民間資本
の動き＞
アジアからアメリカへの資金流入の中心は公
的資金であるが，米欧関係では公的資金の規模
は小さく，民間資本が中心である。２００２年には
アメリカからヨーロッパへの銀行融資は３７２億
ドルであったが，０７年には４３５２億ドルへと１０倍
以上拡大した。同じくアメリカからヨーロッパ
へのノンバンク融資は２００２年の３７３億ドルから
０６年には１９２０億ドルにまで５倍以上拡大した。
逆にヨーロッパからアメリカへの資本流入につ
いて，ヨーロッパの対米証券投資は２００２年には
１１５１億ドルであったが，０７年には３５８６億ドルと
３倍以上増加した。
＜危機前夜に異常に膨らんだ米欧間の民間資本
の動きの実態は何なのか？＞
「国際収支においては，勘定は国籍ではなく，
居住者をベースとしているので外国銀行のアメ
リカ支店及び子会社はアメリカの銀行として取
り扱われる」。そのためその実態が隠されてい
るが，親銀行の国籍に基づいた BIS「国際与信
取引統計」に基づいて取引の実態を解明したの
が，H.S.Shin５）である。彼によればアメリカか
らのグロス資本流出を主導したのはヨーロッパ
のグローバル銀行であった。「外銀の米支店及
び子会社が，アメリカでMMFを通してホール
セール資金調達を行い，その後それを本社に送
ることによって銀行セクターを通してグロス資
本流出を推進している」。
「０８年半ば米プライムMMFの資産のうち
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５０％は，外銀の短期負債であり，ヨーロッパの
銀行が一番大きな部分を占めていた」。Shinは，
米MMFから資金調達したヨーロッパの銀行の
国別内訳（２０１１年６月末）を示しているが，そ
れによるとフランスの約２０００億ドルを筆頭にイ
ギリス，オランダ，ドイツ，スイスと続いてい
る。「アメリカのMMFはグローバル銀行にとっ
てホールセール銀行資金調達の重要な源泉であ
る」。そうして調達された資金はどのように利
用されたのか？
「アメリカにおける外銀のオフィス間資産が
最近２０年間に急速に増加し，０８年に急落，しか
し０９年に立ち直った」。Shinによれば，外銀の
ネットのオフィス間資産（支店の債権－支店に
対する本社の債権）は１９８０年代と９０年代のほと
んどマイナスであった。支店の役割はローカル
資産の取引を行うために本社から資金調達する
ことであった。しかし，ユーロが登場した「１９９９
年にネットのオフィス間資産はプラスの領域に
上昇し，その後急速に増加した。米支店が，親
銀行の貸出の出先機関であるというよりも，本
店のための資金調達源泉となった」のである。
Shinによれば，「０９年９月にアメリカは１６１の
外銀支店を抱えていた。それらは全体としてホ
ールセール銀行資金のうち１兆ドル以上を調達
し，そのうち６４５０億ドルがそれらの本社の使用
のため運ばれた」。ネットタームでは「外国銀
行支店は０９年９月に本社向けに４６９０億ドルにの
ぼるネットで正のオフィス間ポジションを有し
ていた」。
そうして調達された資金はどのように利用さ
れたのか？先にも指摘したように，地域別国際
収支はヨーロッパの対米証券投資が２００２年の
１１５１億ドルから０７年３５８６億ドルへと３倍以上増
加したことを示しているが，その内訳の詳細が
FRBの表４に示されている。２００３年ヨーロッ
パの対米証券投資残高は，２兆１８２０億ドルで，
この内財務省証券は３４５０億ドル，エージェンシ
ー債は１９２０億ドルと，これらが７５％を占めた
GSG諸国と対照的に２５％に止まっている。代
わって大きいのが株式９７４０億ドル，社債（非
AAA）４９６０億ドルである。住宅ブームを反映す
る ABS/MBS（AAA）８６０億ドル，ABS/MBS（非
AAA）１５０億ドルとこの時点では小さい。
２００７年にはヨーロッパの対米証券投資残高は
３兆９７８０億ドルへと急増した。この内財務省証
券３９９０億ドル，エージェンシー債３０８０億ドルと
両者合わせて１８％で２００３年に比して比率を低下
表４ アメリカ債券発行額（２００３年と２００７年）
（１０億ドル）
全債券
財務省
証券
エージェ
ンシー債
社債
（AAA）
ABS/MBS
（AAA）
社債
（非 AAA）
ABS/MBS
（非 AAA）
株式
アメリカ債券発行総額（２００３年） ２９，７５７ ３，３４２ ５，９６９ ３９３ １，４３９ ４，０９３ ２５４ １４，２６６
外国人投資家保有 ５，２３９ １，４７７ ５７１ １５７ １６２ １，００３ ２９ １，８３９
内ヨーロッパ ２，１８２ ３４５ １９２ ７４ ８６ ４９６ １５ ９７４
内 GSGs諸国 ８７０ ４４９ １９８ ５ １１ ３３ ２ １７２
アメリカ人保有 ２４，５１８ １，８６４ ５，３９８ ２３６ １，２７７ ３，０９０ ２２５ １２，４２７
アメリカ債券発行総額（２００７年） ４０，１６９ ４，１１３ ６，７８６ ４２５ ３，１５４ ５，２８６ ４５８ １９，９４７
外国人投資家保有 ９，７９６ ２，３８４ １，３８４ ２１４ ７８８ １，６７９ １１４ ３，２３２
内ヨーロッパ ３，９７８ ３９９ ３０８ １２６ ４８７ ９９３ ７１ １，５９４
内 GSGs諸国 ２，０８２ ９０５ ６５６ ９ ４４ ７２ ６ ３８９
アメリカ人保有 ３０，３７３ １，７２９ ５，４０２ ２１０ ２，３６６ ３，６０７ ３４４ １６，７１５
Ben S.Bernanke, C.Bertaut, L.P.Demarco, S.Kamin２０１１. International Capital Flows and the Returns to Safe Assetsin
the United States,２００２―２００７, 表１より作成。
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させた。急増したのは住宅ブームを反映する
ABS/MBS（AAA）で，２００３年の８６０億ドルか
ら４８７０億ドルへと急増している。ABS/MBS（非
AAA）も１５０億ドルから７１０億ドルへと急増して
いる。
そして「アメリカへのグロス資本流入は，シャ
ドーバンキングシステムを経由した民間版住宅
ローン担保証券やアメリカの負債者への債権の
証券化によって作られた仕組み債の購入による
外国（主としてヨーロッパの）銀行による貸出
を表」している。「米証券保有のデータは，ヨ
ーロッパの銀行の債権の大部分は米民間レベル
での証券であることを示している」。「民間版モ
ーゲージ証券化による信用の急速な拡大はヨー
ロッパグローバル銀行からきている」，「サブプ
ライムローンと結びついた証券および仕組み債
のリスクに最もさらされたのはヨーロッパの銀
行であった」。
「ヨーロッパの銀行は，米ドル仲介能力を発
揮することによってアメリカの信用状態に影響
を与える枢要の役割を演じた」。「ヨーロッパの
銀行の米カウンターパーティに対する大きなグ
ロスの債権は，彼らの米国に拠点を置く預金者
への大きな負債に匹敵している」。
図４によれば，２００８年ユーロ圏銀行のドル建
て資産はほぼ５兆ドルであり，同じく負債もそ
れに匹敵する規模となっている。スイスとイギ
リスの銀行を含めたヨーロッパ系銀行のドル建
て外国資産は「リテールと企業向け貸出と国債，
エージェンシー債，及び仕組み商品の米証券保
有を含め２００８年には８兆ドルに達していた」。
ここでの問題は，アメリカの短期金融市場で
資金調達し，長期で運用する長短ミスマッチの
問題が内包されていたということである。ドル
資産の満期構成が長期中心で流動性が低いのに
対して，ドル債務の満期構成が短期中心で流動
性が高いという満期ミスマッチは１．１兆ドルと
６．５兆ドルの範囲と予測された。さらに債務は
ドル建てのため通貨のミスマッチにも直面して
いた。
（出所）ECB, Financial Stability Review , June２０１１, p．１０２.
図４ ユーロ圏銀行のドル建て資産と負債
（兆ドル）
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＜何故「非政府証券の大部分はヨーロッパの投
資家に保有されている」のか？＞
「中国と日本のように経常収支黒字を有する
諸国は主として財務省証券又は GSE証券を保
有している」のに対して，何故「非政府証券の
大部分はヨーロッパの投資家に保有されてい
る」のか？これについて「世界的貯蓄過剰」仮
説を提起したバーナンキ等６）は，経常収支黒字
国の財務省証券又は GSE証券への強い選好が
米財務省証券の長期利回りを押し下げ，ヨー
ロッパの投資家を財務省証券から「一見安全な
民間版MBSに押しやった」と一種のクラウデ
イングアウト効果を指摘した。
これに対して Shinは「ヨーロッパのグロー
バル銀行は，単に国債から民間版証券に保有を
切り替えたというよりも，アメリカの負債者に
対する債権を０５年から０７年に４０％近く増加させ，
アメリカでの資産を増加させた」と批判し，「ア
メリカの負債者に対するヨーロッパの銀行資産
の膨張のよりもっともらしいメカニズムは，測
定リスクの低さとバランスシート余力の増加に
よって推進されたバランスシート全規模の増加
である」としている。「『グローバル貯蓄過剰』
というよりもむしろ，サブプライム危機に先立
つ信用基準の低さを銀行セクターの過剰能力に
よって生み出された『グローバル銀行過剰』に
帰すのがより妥当とみえる」，これが Shinの見
解である。
実際，ヨーロッパの銀行がアメリカでの証券
投資を急増させた時期は，同時に「ユーロ圏内
のクロスボーダー銀行が特に０３年後爆発的に成
長した時期でもあった」。IMFの図５が示す「先
進国と新興国経済との金融リンケージ７）」は，
バブル崩壊後のジャパンマネーの退潮を尻目に
対外進出を強化したヨーロッパの銀行が，とり
わけ２００３年以降新興国への銀行貸付を急増させ
たことを示している。新興アジア，ロシア周辺
国，LA，中東でのヨーロッパの銀行のプレゼ
（出所）IMF World Economic Outlook２００９April, p．１４７.
図５―１ 新興・発展途上経済における
先進諸国銀行の資産
（先進諸国経済の対 GDP比）
図５―２ ２００７年の先進諸国銀行に対する負債
（新興諸国の対 GDP比）
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ンスが高まっている。欧州新興国では，GDP
比で５０％を超える資金調達を欧州先進国の銀行
から行っている。表掲外であるが，証券投資で
は全般的にアメリカの銀行プレゼンスが高まっ
ているが，欧州新興国ではこの分野でも欧州銀
行のプレゼンスが際立っている。新興国の対外
的な資金調達構造をみると，多くの地域で，欧
州先進国銀行からの借入が証券投資を通じた調
達規模に匹敵ないしはそれを上回っている。「欧
州系銀行がグローバルな資金仲介の輪を繋ぐ形
で，国境を超えた資金提供が循環的に行われて
いた８）」のである。このためヨーロッパの金融
機関は資産と負債両建てで急増した。BIS loca-
tional banking statistics Table６Aによれば，BIS
報告銀行全体の資産は１９９９年１２月９．８兆ドルか
ら２００８年６月３４．５兆ドルにまで３．５倍となった
が，ユーロ圏銀行のそれは同時期３．１兆ドルか
ら１３兆ドルにまで４．２倍となった。
＜欧州銀行が何故アメリカの負債者と預金者の
仲介を拡大したのか？＞
銀行能力のそうした急速な増加をみたのが何
故ヨーロッパだったのか？ヨーロッパの（アメ
リカではない）銀行が何故アメリカの負債者と
預金者の仲介を拡大したのか？国際金融ネット
ワークが緊密化する中で「欧州の銀行部門がハ
ブとしての機能を高め９）」たのは何故か？「ヨ
ーロッパの銀行が１９９９年に始まる１０年間に急速
に拡張したのは何故かということ」を Shinは
「未解決の重要な問題」と指摘している。これ
に対する Shinの解答は「ヨーロッパの規制環
境とユーロの登場」である。
銀行の業務の中心は預金を受け入れて貸出を
行う商業銀行業務であったが，アメリカでは
１９８０年代初頭から商工業貸付は低下傾向にあり，
金融の自由化もあり利鞘が低下した。「預貸業
務の成熟化から，伝統的な金利収入以外の新た
な収入源を求めざるを得なくなった大手銀行は，
証券業へ進出した」と前稿で指摘したが，こう
した「銀行中心から金融市場中心の金融システ
ムへの移行１０）」はヨーロッパの銀行も同様で
あった。こうした中で１９９９年にユーロが登場し，
ヨーロッパでは金融機関同士の競争に拍車がか
かった。
「国内の伝統的な銀行業務の困難に直面した
ヨーロッパの特に大手銀行は，新たな収益機会
を求めて，…積極的な国際展開を図ると同時に
投資銀行業務やトレーディングといった金融市
場関連のビジネスに積極的に乗り出し１１）」た。
「ユーロ導入による為替リスクの消滅が，ユー
ロ建て資産（特に PIIGS諸国や東欧諸国への
貸し出し）を拡大させた」。欧州新興国以外に
も国際展開を加速したことは先に指摘した。
金融のグローバル化の進展で「アメリカ金融
機関との競争」も激化した。第１章第４節の
年表でみたように，アメリカでは１９３３年グラ
ス・スティーガル法で商業銀行が投資銀行業務
を兼務できないこととなったが，８０年代以降商
業銀行は，段階的な規制緩和でなし崩し的に投
資銀行業務に進出するようになった。１９９９年に
はグラム・リーチ・ブライリー法で商業銀行も
金融子会社を通じて投資銀行業務に参入できる
ようになった。ヨーロッパの銀行は新たな収益
機会を求めて「投資銀行業務やトレーディング
といった金融市場関連のビジネス」に乗り出し
たものの，「欧州系のユニバーサルバンクと正
面から対決する」アメリカの投資銀行との競争
激化が待ち構えていた。アメリカ投資銀行は金
融イノベーションで先行し，「１９９０年代終わり
から２０００年代初めにかけて，欧州内での投資銀
行の手数料シェアは米国投資銀行が（７０％もの）
驚異的な割合を占めるまでに至った１２）」。その
ためヨーロッパの銀行は，高い格付で国債より
高い利回りが期待できるアメリカのサブプライ
ム関連商品への投資やそれらを手がけているノ
ンバンクに対する巨額融資に活路を見出さざる
を得なくなった。星野氏によれば，歴史的な低
金利で運用利回りが低下する中で，「ヨーロッ
パの保守的な機関投資家の間にも，より大きな
リスクをとってでもより高い収益を得ようとす
る傾向が強まった１３）」という。大きなリスクに
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さらされることとなったのである。
またヨーロッパの銀行は自らも証券化を手掛
けるようになった。ヨーロッパの証券化はユー
ロ導入までは非常に限定的であったが，それを
きっかけに２００７年初めまでかなり成長した。
２００７年のMBSの発行規模はアメリカの５分の
１で，ABS CDOs市場ではヨーロッパの発行
はゼロに近かった１４）。アメリカでは発行の３分
の１がアメリカの銀行のバランスシートに留
まっていたのと比較して，ヨーロッパでの発行
のほぼ６０％がヨーロッパの銀行のバランスシー
トに留まったままであった。星野氏は「投資銀
行業務を志向しながら，依然伝統的な銀行業務
にも関わらざるを得ない」ヨーロッパの大手銀
行の証券化を「オンバランスの証券化１５）」と特
徴づけられている。そのリスク管理として CDS
が利用され，先にも指摘したようにそのグロー
バルな残高は劇的な増大をみたのである。
ヨーロッパの銀行が国際マネーフローのハブ
としての機能を強めた背景には，Shinは指摘
していないが，２００１年アメリカが開始した対テ
ロ戦争の影響もあった。２００１年WTO加盟後中
国は外資を集め「世界の工場」として急速に台
頭したが，人口大国・中国の成長によって資源
価格が急騰した。「膨れあがったオイル・資源
マネーは，米による『資産凍結』を恐れてヨー
ロッパ金融市場に流入し，アメリカに倣って英，
独が先導した欧州金融の証券化を支えることに
なった１６）」。オイル・資源マネーはさらにとり
わけイギリスを経由してアメリカに投資された。
また２００１年に入るやいなや FRBは FFレー
トの急速な引き下げに転じたが，ECBはイン
フレを恐れ，引き下げが遅れた。２００４年アメリ
カが FFレートの引き上げに転ずるまで米欧間
で金利差が拡大したこともオイル・資源マネー
がヨーロッパに集まった一因でもあろう。
そもそもヨーロッパが「何故金融主導の経済
成長に頼らざるを得なかったのか」。第１章で
検討したアメリカの金融肥大化の背景と事情は
同じで，この「問を突き詰めて行くと，最終的
にはヨーロッパにおける恒常的な需要不足の問
題に行き着かざるを得ない」。第１章図２の労
働分配率の長期低落傾向が一端を示すように
「８０年代から続く抑制的なマクロ経済政策と賃
金抑制は，ヨーロッパに構造的な需要不足を生
み出し，…外需に頼るか，あるいは９０年代後半
以降のアングロサクソン型資本主義ないしは金
融資本主義の強い影響下で，資産効果による内
需の拡大に頼らざるを得ない構造を作り出し
た１７）」のである。
＜BIS規制とシャドーバンキング＞
ヨーロッパの金融機関は資産と負債両建てで
バランスシートが急増し，図６が示すようにレ
バレッジ率が増加した。レバレッジ率の拡大に
は規制があった。１９８８年バーゼル合意に基づく
自己資本比率規制が信用リスクに対して導入さ
れた。国際統一基準が適用される銀行において
は，自己資本比率が８％以上，国内基準が適用
される銀行においては同４％以上が求められた。
バーゼルである。
銀行はこの規制にどう対応したのかを
Acharyaと Schnabl１８）に基づいて検討しておこ
う。
銀行は，オフバランスの ABCP（資産担保コ
マーシャル・ペーパー）導管体や同類の事業体
である SIVを設立した。米国の銀行の場合，
資産の４０％に相当する額がバランスシートから
外されていることもしばしばであり，資産とし
て計上されていない導管体や SIVからの利益
をバランスシートに盛り込む操作を行った。
導管体や SIVは住宅ローン関連金融商品を
担保に ABCP等を発行して資金を調達した。
「米国で発行された CPの合計は，０６年１月８６６０
億ドルから０７年８月には１兆２２２０億ドルまで拡
大した」。銀行はこれらの導管体に対して流動
性補完と信用補完を提供した。これらの補完措
置により，導管体に投資した投資家は，資産の
クオリティが劣化した場合には銀行に遡及でき
ることになる。既存の自己資本比率規制の枠組
みの下では，こうした補完措置に対する自己資
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（備考）１．ブルームバーグより作成。
２．レバレッジ比率は総資産／自己資本（少数株主持分を除く）により算出。アメリカは四半期データ（期
間は０８年第３四半期まで）、英国は半期データ（期間は０８年上期まで）、ドイツ・フランスは年データ（０８
年は利用可能な直近値）。
３．アメリカ投資銀行は、ゴールドマン・サックス、モルガン・スタンレー、メリルリンチ、リーマンブラ
ザーズ。
４．アメリカ商業銀行は、シティグループ、バンク・オブ・アメリカ、JPモルガン、ワコビア、ウェルズ・
ファーゴ。
５．英国は、HSBC、RBS、バークレイズ、ロイズTSB、HBOS（０２年～）、スタンダード・チャータード。
６．ドイツは、ドイツ銀行（～０８年第３四半期）、コメルツ銀行、ドレスナー銀行（～０７年、０８年は０７年末
値を使用）、フランスは、BNPパリバ、ソシエテ・ジェネラル、クレディ・アグリコル（０４年～）。
（出所）内閣府『世界経済の潮流―世界金融危機と今後の世界経済 ２００８年Ⅱ』（２００８年１２月）
図６ 欧米の主要金融機関におけるレバレッジ比率の推移
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本の負荷は軽くてすんだ。流動性補完と信用補
完を部分的にしか備えないものが SIVである。
「１年以下の流動性ファシリティについては，
もしそれがバランスシート上にあれば１００％を
要求されるのに対して，補完措置の場合にはそ
の２０％以下の必要資本規制しか受けなかった」。
導管体が償還期限の到来したコマーシャル・ペ
ーパー（CP）を借換えできない場合，デフォ
ルトしていない資産を買い戻すためのバック
アップの信用枠もしくはコミットメントを提供
するのが流動性補完であり，導管体の管理者自
身が流動性補完を提供する。信用に対する保険
は信用補完と呼ばれ，導管体の資産に対する信
用損失を補填する。「流動性補完に対する必要
資本は資産価値の０．８％だけであった。…信用
補完に対する必要資本はもう少し大きかったが，
十分に低かった」。
次に「銀行は，保有していたローンを，資本
負荷が格段に低いトリプル A格付けの債務担
保証券（CDO）や借入担保証券（CLO）への
投資に単純に切り替えることによって，さらに
自己資本比率の負荷を軽減できるという抜け穴
を乱用した」。結果として，「トリプル A格付
けの資産担保証券全体の３０％が銀行システム内
にとどまっていたし，もし ABCP導管体と SIV
を実質的に銀行システムシステムの一部として
捉えると，その割合は５０％にまで上昇する」。
１９８８年のバーゼル合意に続いて「１９９６年にト
レーディング勘定にかかわる市場リスクを対象
に含める改訂がなされた。しかしながら，一律
の手法で所要自己資本を課す枠組みが，銀行が
有するリスク・エクスポージャーを適切に測定
できていない，その結果，銀行が行うリスク管
理の実態に合わなくなってきているとの認識の
もと，１９９８年からバーゼル銀行監督委員会のも
とで見直し作業が行われた。１９９９年６月，２００１
年１月，２００３年４月と３度の市中協議を経
て，２００４年にバーゼル最終合意として公表さ
れ１９）」た。バーゼルは，バーゼルに比べ「銀
行の内部管理手法を大幅に取り入れている２０）」
のが特徴である。バーゼルでは，「金融機関
が企業とのリレーションシップを通じて事前の
審査能力を向上させ事後的に企業の財務政策に
関与することにより，一定の所要自己資本の開
放を見込め，それによって融資のさらなる拡大
も可能２１）」となった。
２００４年 EU指令（ブリュッセル）が出され
実施に移った「バーゼルの提案で要約された
任意の銀行リスクマネジメント慣行は，銀行は
１９８８年バーゼル協定の精神を回避するのに慣
れていたので，すでにヨーロッパ内で幅広く実
行されていた。バーゼルは，次に EUの Capi-
tal Adequacy Directive（CAD）を通して EU内
で最も徹底して実質的に成文化された。対照的
に，US規制当局はバーゼルに対してよりア
ンビバレントであり，そして銀行レバレッジへ
のキャップのような，相対的により厳しい規制
（少なくとも，正規の規制銀行セクターにおい
ては）の維持を選んだ」と Shinは指摘してい
る。
ヨーロッパに対して「相対的により厳しい規
制の維持を選んだ」アメリカも，Shinが（ ）
内で留保しているように，「正規の規制銀行セ
クターにおいては」維持したが，先にも指摘し
たように，２００４年投資銀行の負債は自己資本の
１５倍以内とするという「Net Capital Rule」が
後に財務長官となるゴールドマンサックスの
CEOポールソン等の「資本の効率的な活用」
を訴えるロービー活動によって規制緩和され，
自己資本額５億ドル以上を維持すること等を条
件に，各行の申請により，同ルールの適用除外
を受けることが可能となった。５大投資銀行と
シティグループ，JPモルガンの７行が適用除
外となった。図６が示すように，その結果これ
ら銀行のレバレッジ率が急拡大した。
ヨーロッパの銀行は「バーゼルの積極的採
用によって，リスク加重資産を過少評価し」，「そ
の結果，リスク加重資産を分母にとった自己資
本比率や，同じ分母で中核的自己資本を分子に
とった Tier１比率は，高水準を維持できたに
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もかかわらず，equityだけを分子に，総資産を
分母にとった比率（equity/total assets）は，極
端に低い値となった。このように，欧州の銀行
がレバレッジを拡大し，貸出余力が高まった結
果，欧州域内だけではなく，米国の民間の貸出
市場にも参入した２２）」。
「現金と貸出（資産）とからなる伝統的な『商
業銀行型バランスシート』の上に，高レベレッ
ジ化を通じて，市場性調達（含むデリバティブ）
と投資有価証券（含むデリバティブ）からなる
『投資銀行型バランスシート』の層が厚く累積
し，『ハイブリッド型バランスシート』となっ
ている２３）」。
Shinはヨーロッパの銀行のバランスシート
が２００４年後急拡大する一方「監督行政上の評価
に基づくリスク・ウェイト調整後資産は，相当
ゆっくりしたペースでしか増えていない」こと
を示している。Acharyaと Schnablは，「銀行
はいかにレバレッジ・ゲームに興じたか」と題
する論稿で，「バーゼルの資本規制は単純にリ
スク・ウェイト調整後資産に対する総資産の比
率が高い銀行によってギャンブルの道具にされ
た」と指摘している。
２００４年を画期としてヨーロッパの金融機関は，
アメリカの金融機関と共に投機的な金融活動に
のめり込んでレバレッジ率を引き上げていった。
Morgan Stanleyのレポート （２００８年４月１日）
によれば，２００４年以降米投資銀行の自己資本収
益率が急増するが，その半分はレバレッジ率の
引き上げによるものであった。この点はヨー
ロッパの銀行も同様で，「２００４年から２００７年前
半までの数年間，膨張した投資銀行型のバラン
スシートから一時的高収益を上げてきた２４）」。
代田氏によれば，ROE（利益／株主資本）
＝ROA（利益／総資産）×レバレッジ（総資
産／株主資本）であるが，ヨーロッパの銀行は
低い ROAを高レバレッジでカバーし，米系銀
行と同水準の ROEを維持していた。米系銀行
の場合利鞘が３．６～４．１％と比較的高く，ROA
が相対的に高かったため，レバレッジが低くて
も ROEは１３～１５％であったのに対して，「欧
州系銀行の利鞘は０．９％（０６年）しかなく，ROA
も同時期に０．４～０．８％」と低かったが，高いレ
バレッジ率のため「ROEは２００２年に９％から
０６年には１４．８％２５）」に上昇した。
Adrianと Shin２６）は，ユーフォリア期の５大
投資銀行を含む証券会社の分析に基づいて，「バ
ランスシートが継続的に時価で評価されている
金融システムにおいて，資産価格変化は直ちに
純資産の変化として現れ，そのバランスシート
の規模を調整する金融仲介業者の反応を誘発す
る」を明らかにした。銀行がバランスシート上
のレバレッジを一定に維持しようとする時，資
産の時価上昇による資本の拡大は，新たな資金
調達と資産需要を生み出して，バランスシート
を拡大させ，それがさらなる資産価格上昇につ
ながるメカニズムがある。
「仲介業者のバランスシートの資産サイドの
価格増加に対応して，レバレッジは下がる。仲
介業者は剰余資本を保有する。そこで彼らは剰
余資本の使途を探すだろう，製造業との大まか
なアナロジーでいうと，我々は金融システムが
『過剰能力』を持つとみられる，そうした過剰
能力が利用されるためには，仲介業者はそのバ
ランスシートを拡大する。負債サイドでは，彼
らはより短期の負債を背負い込む，資産サイド
では，彼らは貸し出しうる潜在的な借り手を探
す」。「バランスシートが充分に急速に拡張され
ている時，アメリカのサブプライムモーゲージ
市場で，我々は返済手段を持たない借り手さえ
も信用が認められるというのを見た。余剰資本
を利用する緊急性がそれだけ強い。信用サイク
ルの次なる下降の種がかくしてまかれた」。ウォ
ールストリートの大投資銀行を含む証券会社の
「総資産の変化とレバレッジの変化との間には
強い正の関係がある。その意味で，レバレッジ
は循環増幅的である」。
「バランスシート調整の余地は，レポと逆レ
ポを通してである」。レポと逆レポは投資銀行
が金融市場でポジションを取るために必要な資
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金と証券を提供する重要な金融活動である。「ユ
ーフォリア経済期の担保資産価値上昇と同じく，
安全な担保の集約的再利用が，大規模金融機関
がレポのようなホールセール資金市場での短期
ドル借入を拡大するのを可能ならしめた２７）」。
この担保の再利用を分析したのが Singh２８）で
ある。「大銀行とディーラーはノンバンクによっ
て差し出された担保を使用し，再利用する。そ
れがグローバル金融システムを滑らかにするの
を助ける。…原提供者はヘッジファンド，年金
基金，公的セクター勘定，マネーマッケット等々
である」。
Singhは，「０７年末に受け入れられた担保総
額（約１０兆ドル）」を「それを担保の元元の源
泉と比較」している。「大ディーラーにきたヘッ
ジファンドからの担保総額は０７年末に約１．６兆
ドルであったと推定される」。さらに「年金ファ
ンド，保険会社，公的セクター勘定，幾つかの
法人／マネーファンドのような顧客から貸し出
された証券」約１．７兆ドルで担保の元の源泉は
約３．３兆ドルである。「受け入れられた担保総額
と担保の元の源泉の比率がディーラーの仲介に
よる担保の速度」で，１０／３．３＝３となってい
る。
「こうした担保速度の増加が，大規模金融機
関が部分的にグローバルダラーの内生的に弾力
的なファイナンスをシャドーバンキングシステ
ムに置いてより高度に弾力的になるのを加速さ
せた。それがユーフォリア経済期の大規模金融
機関のダイナミックなバランスシートに導い
た２９）」。こうした実態を米倉氏は経営破綻した
リーマン・ブラザーズの会計手法を中心にヴィ
ヴィットに説明されている３０）。レバレッジ率が
３０倍を超えた場合資産が５％下落しただけでも
債務超過になってしまう。これが如何にして破
綻し，サブプライム・世界経済危機が勃発・深
化したのか，これらの検討が次章の課題である。
１）星野郁「ヨーロッパの金融構造の変貌と金融危機」
（『世界経済評論』２００９年３月）p．２２．ヨーロッパの金
融機関の抱えている問題と変化については，星野論
文から多く学ぶことができた。
２）赤木昭夫「世界恐慌への構図」（『世界』２００８年１２
月号）p．１１３．
３）Franis E.Warnock,Veronica C.Warnock,２００６．Inter-
national Capital Flows and U.S.Interest, http : //www.
nber.org/papers/w１２５６０ 竹中正治氏と西村陽造氏
は，「推計された１％程度の実質長期金利の押下げ効
果は，２０００年代の空前の住宅バブルの主因と言える
程のものだろうか？」と問うて，「実質金利の低下が
バブルを生みだす効果は金融政策で十分回避できた」
とされている。同「『グローバル金融危機は原因は経
常収支黒字国にある』という奇妙な議論－米国で台
頭する金融危機の責任転嫁論－」（国際通貨研究所『国
際経済金融論考』２００９年第１号）参照。また同補論
で西村氏は「米国の経常収支赤字拡大は住宅バブル，
貯蓄率低下等による内需拡大の結果であると同時に，
資本流入拡大（新興国からのものを含む）の結果で
もある」と指摘されている。
４）C.Borio,P.Disyatat,Global imbalances and the finan-
cial crisis : Link or no link？, op.cit.
５）H.S.Shin,２０１２．Global Banking Glut and Loan Risk
Premium,
https : //www.imf.org/external/np/res/…/hsslides.
pdf
６）Ben S.Bernanke,C.Bertaut,L.P.Demarco,S.Kamin,
２０１１．International Capital Flows and the Returns to
Safe Assets in the United States,２００３－２００７，
http : //www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/２０１１/１０４１
/ifdp１０１４．htm
C.Bertaut,L.P.Demarco,S.Kamin,R.Tryon, ２０１１．ABS
Inflows to the United States and the Global Financial
Crisis,
http : //www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/２０１１/…/
default.htm
７）IMF World Economic Outlook２００９April, p．１４７．
８）古賀麻衣子「世界的な金融危機の波及とグローバ
ルな銀行活動－既存研究からのインプリケーション
－」（『日銀レビュー』２００９年１１月）p．３．
９）今久保圭「国際金融ネットワークからみた世界的
な金融危機」（『日銀レビュー』２００９年７月）p．１．
１０）星野前掲論文 p．２３．
１１）同上 p．２４．
１２）ヴィラル・V・アチャリア，マシュー・リチャード
ソン（大村敬一監訳）『金融規制のグランドデザイン』
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（中央経済社，２０１１年）p．４６２．
１３）星野郁前掲論文 p．２６．
１４）European Central Bank（２００８）, EU Banking Struc-
tures,October, pp．１８―１９．
１５）星野前掲論文 p．２７．
１６）長部重康「サルコジの金融危機戦略」（『世界経済
評論』２００９年３月号）p．５３．
１７）星野前掲論文 p．３１．星野郁『EU経済・通貨統合
とユーロ危機』（日本経済評論社，２０１５年）pp．５３～
５５も参照。
１８）Viral V.Acharya,P.Schnabl,２００８. How banks played
the leverage “game”？，Web−docs.stem.nyu.edu/…/
Leverage_WP_Final pdf
１９）監査法人トーマツ金融インダストリーグループ編
『バーゼル対応のすべて リスク管理と銀行経営』
（金融財政事情研究会，２００８年）p．１６．
２０）同上，p．４．
２１）山村延郎，三田村智「ドイツ・リテール金融業務
における自己資本比率規制とリレーションシップ・
バンキングの意義」（金融庁『FSAリサーチレビュー』
２００５年１２月）p．５５．
２２）岩本武和「グロスの資本フローと対外インバラン
ス」（『世界経済評論』２０１３年３／４月号）p．２３．
２３）岩田健治「なぜヨーロッパで危機が顕在化したの
か？－EUの金融機関と規制監督を巡る諸問題」（『世
界経済評論』２００９年３月号）p．３８．
２４）同上。
２５）代田純「世界金融危機の構図－欧州系銀行の関与
を中心として－」（中央大学『経済学論纂』２０１０年３
月）p．８９．「米国の『一般に公正妥当と認められた会
計原則』（GAAP）では，SIVや ABCP導管体をバラ
ンスシートに計上することは義務付けられていない。
対照的に，国際財務報告基準に準拠している欧州の
銀行は，実際にはその SIVや導管体をすべてそのバ
ランスシートに計上することが義務付けられている」。
「米国 GAAPの下では，銀行は，資産として計上され
ていない SIVや導管体からの利益をバランスシート
に盛り込む操作ができる」ので「総資産利益率（ROA）
といった単純な計算ですら，米国と欧州の銀行では
簡単には比較できない」（前掲『金融規制のグランド
デザイン』p．４５８．）ことを留意する必要がある。
２６）T.Adrian,H.S.Shin,２０１０．Liquidity and Leverage,
http : //www.newyorkfed.org/research/staff_reports/
sr３２８．pdf
２７）J.Tokunaga,G.Epstein, ２０１３．The Endogenous Fi-
nance of Global Dollar and Global Financial Fragility
in the２０００’s : A Minskian approach，２０１３年度経済理
論学会第６１回大会（専修大学）第１３分科会配布論文。
２８）M. Singh, ２０１１．Velocity of Pledged Collateral :
Analysis and Implications,IMF Working Paper,No，２５６，
November２０１１, pp．１―２４．
２９）J.Tokunaga,G.Epstein,op.cit.
３０）米倉茂「国際金融危機の淵源なる『グローバル・
インバランス』の深層－“global imbalance”から”
global financial imbalances”への視角転移－」（『国際
金融』１２３７号，２０１２年所収）参照。 ＜以下次号＞
［付記：本稿は２０１３年度中期研究「サブプラ
イム・世界経済危機の研究」の研究成果の一部
である。］
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